











































Кандидат экономических наук, доцент кафедры систем 
управления энергетикой и промышленными предприятия-
ми Уральского федерального университета. Сфера 
научных интересов: электроэнергетика, энергогенерация, 
возобновляемые источники энергии, управление рисками 




Федеральное государственное автономное  
образовательное учреждение высшего образования  
«Уральский федеральный университет  










А .  А .  К у к л и н, доктор экономических наук, профессор
(Институт экономики Уральского отделения  
Российской академии наук)
А .  П .  Д з ю б а, кандидат экономических наук
(ООО «Научно-исследовательский центр  
“Энергетический менеджмент”»)
Научный редактор:
А .  Ю .  Д о м н и к о в, доктор экономических наук
Чеботарева, Г. С. 
Инвестиционная привлекательность энергогенерирующей компании : моногра-
фия / Г. С. Чеботарева. – Екатеринбург : Изд-во Урал. ун-та, 2017. – 220 с.
В монографии рассматриваются теоретико-методические основы оценки инве-
стиционной привлекательности в электроэнергетике. Предложен методический подход 
комплексной оценки инвестиционной привлекательности энергогенерирующей компании, 
позволяющий ранжировать риски развития по уровню их опасности, проводить сценарную 
оценку совокупного риска с учетом требований к экономическому капиталу компании. 
Предложен алгоритм принятия управленческих решений, направленных на повышение 
инвестиционной привлекательности компании, учитывающий изменение цен и спроса 
на энергию.
Представляет интерес для научных работников, специалистов энергокомпаний, 
аспирантов и студентов экономических специальностей высших учебных заведений.
Работа выполнена при поддержке гранта Российского научного фонда 
(проект № 17–78–10039).
ISBN 978-5-7996-2250-3
ISBN 978-5-7996-2250-3 © Чеботарева Г. С., 2017
Ч343
3Введение . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
Глава 1. Теоретико-методические основы оценки инвестиционной 
привлекательности в электроэнергетике . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
§ 1. Концептуальные основы развития инфраструктурного сектора  
экономики . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
§ 2. Специфика развития электроэнергетики в современных условиях . . . . . . 17
§ 3. Особенности современных подходов оценки  
инвестиционной привлекательности компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
Глава 2. Методический инструментарий оценки  
инвестиционной привлекательности энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . 42
§ 1. Концептуальные основы методического инструментария оценки 
инвестиционной привлекательности энергогенерирующей компании . . . . . . . 42
§ 2. Идентификация и группировка рисков развития  
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64
§ 3. Ранжирование рисков развития энергогенерирующей компании . . . . . . . . . 74
Глава 3. Оценка инвестиционной привлекательности  
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99
§ 1. Сценарная оценка совокупного риска инвестиционного проекта 
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99
§ 2. Оценка инвестиционной привлекательности  
энергогенерирующей компании с учетом неопределенности . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117
§ 3. Алгоритм принятия решений, направленных  
на повышение инвестиционной привлекательности  
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 126
Заключение . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
Список библиографических ссылок . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141
Приложение 1. Специфика инфраструктурных отраслей . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 154
Содержание
4Приложение 2. Методика расчета требований к экономическому капиталу 
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165
Приложение 3. Методика расчета шкалы оценки инвестиционной 
привлекательности энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168
Приложение 4. Характеристика рисков энергогенерирующей компании . . . . . . 172
Приложение 5. Исходные данные к оценке инвестиционной 
привлекательности энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174
Приложение 6. Расчет пороговых значений состояний рисков развития . . . . . . 178
Приложение 7. Оценка вероятностей рисков развития по сценариями 
инвестиционной привлекательности . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185
Приложение 8. Состояния рисков развития  
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191
Приложение 9. Сценарная оценка совокупного риска  
инвестиционного проекта. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 197
Приложение 10. Проверка корректности методического инструментария . . . . 202
Приложение 11. Исходные данные к оценке экономического капитала 
энергогенерирующей компании . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 213
Приложение 12. Изменение совокупного риска при внедрении технологии 
проектного финансирования . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 215
5Введение
ВВЕДЕНИЕ
Декларированная на национальном уровне «Энергетическая 
стратегия России на период до 2035 года» предполагает комплекс-
ную структурную трансформацию энергетического сектора и его 
переход на качественно новый уровень, обеспечивающий потреб-
ности экономического развития России. Предполагаемые структур-
ные изменения, в частности ускоренная модернизация основных 
производственных фондов, должны способствовать росту инвести-
ционной привлекательности и повышению конкурентоспособности 
топливно-энергетического комплекса.
В контексте сложившейся ситуации важным звеном энергети-
ческой инфраструктуры России, требующим длительного и по-
следовательного решения возникающих перед отраслью вызовов, 
является электроэнергетика. По оценкам Международного энер-
гетического агентства, в целях поддержки развития электроэнер-
гетики, в частности устранения недостаточности существующих 
мощностей, вызванных растущим спросом на тепло- и электро-
энергию, планируемого увеличения мощности, обновления уста-
ревшего оборудования, обеспечения надежности генерации и вы-
полнения экваториальных принципов в ближайшие 25 лет, инве-
стиционная потребность отрасли составит примерно 2000 млрд 
евро, 70 % из которых будут направлены на ввод в эксплуатацию 
новых энергогенерирующих объектов (ЭГО). Однако обеспечение 
реализации стратегических задач, стоящих перед энергогенериру-
ющими компаниями (ЭГК), невозможно без привлечения требуе-
мого объема инвестиционных ресурсов. Ситуация осложняется 
высокой неопределенностью, существующей в период финансового 
кризиса как в экономике, так и в энергобизнесе, которая способ-
ствует снижению привлекательности российских ЭГК для инве-
сторов. Поэтому в сложившихся условиях энергогенерирующим 
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компаниям требуется разработка специализированного к отрасли 
методического инструментария, позволяющего оценить инвести-
ционную привлекательность. Его применение позволит получить 
объективное заключение относительно текущего и перспективно-
го уровня инвестиционной привлекательности ЭГК и принимать 
управленческие решения.
Отсутствие единой трактовки инвестиционной привлекательно-
сти и недостаточная разработанность методических основ оценки 
инвестиционной привлекательности ЭГК с позиции повышения 
уровня их конкурентоспособности на рынке электроэнергетики, 
отсутствие целостной методологии, позволяющей осуществлять 
комплексный анализ и давать объективную оценку существую-
щим рискам развития, нарушающим нормальный ход инвестици-
онного процесса в отрасли, с учетом существующих особенностей, 
необходимость использования новых принципов и современного 
инструментария в процессе наращивания конкурентных преиму-
ществ ЭГК предопределили актуальность настоящей работы.
В первой главе «Теоретико-методические основы оценки инве-
стиционной привлекательности в электроэнергетике» определены 
специфические характеристики ЭГК; на основе системного анализа 
современных подходов к оценке инвестиционной привлекательно-
сти предложены принципы оценки для разработки методического 
инструментария; с учетом специфики отрасли уточнено понятие 
инвестиционной привлекательности ЭГК.
Во второй главе «Методический инструментарий оценки инве-
стиционной привлекательности энергогенерирующей компании» 
разработаны методика ранжирования рисков развития и методика 
оценки инвестиционной привлекательности ЭГК; по результатам 
идентификации рисков развития предложена их классификация 
в зависимости от среды влияния и области возникновения; на ос-
нове индивидуальной оценки состояния каждого риска развития 
составлен их общий рейтинг по степени опасности для ЭГК.
В третьей главе «Оценка инвестиционной привлекательности 
энергогенерирующей компании» разработаны сценарии инвести-
ционной привлекательности ЭГК; проведена сценарная оценка 
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совокупного риска инвестиционного проекта ЭГК; рассчитаны 
пороговые значения совокупного риска по сценариям и в зави-
симости от требований к экономическому капиталу компании. 
С учетом полученных результатов проведена оценка инвестици-
онной привлекательности ЭГК; разработан алгоритм принятия 
решений, направленных на повышение инвестиционной привле-
кательности ЭГК.
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Глава 1
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ  
В ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ
§ 1. Концептуальные основы развития 
инфраструктурного сектора экономики
Важность инфраструктурного сектора экономики в современ-
ном мире признана не только отечественными, но и зарубеж-
ными учеными. Выступая в качестве «базовой экономики» [1], 
инфраструктурный сектор оказывает всестороннее влияние 
на развитие промышленной, социальной и иных сфер. Поэтому 
изучение концептуальных основ развития инфраструктурных 
отраслей должно базироваться на комплексном анализе сектора, 
включая его специфические признаки (в том числе в инвестици-
онном аспекте), а также роль инфраструктуры в развитии эко-
номики. Анализ понятия «инфраструктурные отрасли» показал, 
что в настоящее время существует единый выработанный подход 
в его толковании в качестве комплекса обслуживающих эконо-
мику отраслей. Одновременно с этим в литературе представлено 
несколько иных трактовок, оценивающих инфраструктурные 
отрасли через инвестиционный, пространственно-временной 
и другие аспекты.
Термин «инфраструктура» и первые теории в экономической 
литературе появились в конце 40-х гг. XX в. в работах амери-
канского экономиста Д. Кларка. Хотя еще раньше упоминания 
об инфраструктуре встречаются у А. Маршалла (1910). Данный 
термин был заимствован из военного лексикона, где трактуется как 
комплекс сооружений для обеспечения высокой эффективности 
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и непрерывности деятельности армии. Ряд авторов начало исполь-
зования понятия «инфраструктура» в экономике связывает с вос-
становлением стран после Второй мировой войны и необходимо-
стью развития отраслей промышленности, которым требовалось 
вспомогательное производство.
Большая советская энциклопедия объясняет происхождение 
термина «инфраструктура» из латинского языка: infra –  «ниже» 
и structura –  «строение, расположение» и дает определение инфра-
структуре как «комплексу отраслей народного хозяйства, обслужи-
вающих промышленное и сельскохозяйственное производство» [2, 
3]. При этом в советской экономике выделялось только два вида 
инфраструктурных отраслей: непосредственно обслуживающие 
материальное производство и опосредованно связанные с ним. 
Такая трактовка рассматривает инфраструктуру только через при-
зму материального производства.
В отличие от этого Краткий географический словарь и иные 
источники [4–7] среди функций инфраструктуры наряду с под-
держанием и ростом материального производства выделяют «обе-
спечение повседневной жизни населения» [8] и развитие общества. 
Таким образом, более четко проявляется область социальной ин-
фраструктуры, направленной на обеспечение определенного уров-
ня жизни населения.
В Энциклопедическом словаре по рыночной экономике пред-
лагается одно из наиболее полных определений инфраструктуры 
как «комплекса специфических трудовых процессов по производ-
ству и оказанию услуг» [9].
Ряд источников предлагают отличительную трактовку. Так, 
Словарь иностранных слов глобально определяет инфраструк-
турные отрасли в качестве основных составных элементов как 
общественной, так и политической жизни государства, главное 
предназначение которых –  поддержание нормальной жизнедеятель-
ности страны [10]. Инвестиционный бизнес-словарь рассматри-
вает инфраструктурные отрасли с позиции потенциального объ-
екта вложения капитала [11]. В Глоссарии к стандартам оценки 
инфраструктуры раскрываются в качестве активов, для которых 
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характерны неотъемлемость системы, узкоспециализированая сфе-
ра деятельности и нетранспортабельность [12].
Среди экономистов, изучающих основы и проблемы развития 
инфраструктуры, также существует ряд оригинальных трактовок. 
В. Кокорев в работе [13] рассматривает инфраструктуру в качестве 
«сетей», посредством которых происходит соединение отдаленных 
объектов и отраслей экономики в пространстве и времени, клас-
сифицируя их на:
 – топливно-энергетический комплекс;
 – водоснабжения и канализации;
 – транспорт и телекоммуникация;
 – связь [14].
Главный недостаток такого подхода –  исключение из состава 
социальной и институциональной инфраструктуры.
В. И. Кушлин, в свою очередь, предполагает трактовать ин-
фраструктурные отрасли как коммуникации [9]. В основе такого 
подхода лежит обращение к результатам работы инфраструктур-
ных отраслей: не продуктам или товарам, а услугам, то есть об-
служиванию, направленному на конкретного человека или вещь. 
О. Жуков предлагает рассматривать инфраструктурные отрасли 
в качестве определенной части накопленного национального бо-
гатства [15]. Такой подход поддерживается многими авторами, так 
как существующая всеохватывающая система зданий, сооружений, 
дорог, иных объектов и активов связана с длительным сроком соз-
дания и значительным объемом вложений, как правило, бюджет-
ных средств.
Таким образом, большинство из представленных трактовок 
подчинены общему подходу: он носит описательный характер 
и содержит в большинстве случаев перечень специфических для 
инфраструктуры функций. Отдельные авторы рассматривают ин-
фраструктуру через инвестиционный аспект.
Для комплексного изучения концептуальных основ инфраструк-
туры следует рассмотреть ее структуру. В Энциклопедическом 
словаре [9] инфраструктура подразделяется на четыре вида: про-
изводственную, социальную (социально-бытовую), рыночную 
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и институциональную [2, 9]. Последние два вида, как правило, объ-
единяют в один. Графически общая блок-схема инфраструктурных 
отраслей представлена в Приложении 1 на рис. 1.
Производственная инфраструктура предназначена для созда-
ния необходимых условий, направленных на обеспечение эффек-
тивного производственного процесса в промышленном секторе 
экономики. Советские экономисты включали производственную 
инфраструктуру в состав материально-технической базы государ-
ства и определяли ее роль в качестве посредника между произ-
водителями и потребителями создаваемой продукции (например, 
транспорт и связь). В таком понимании производственная инфра-
структура выступает в роли «единого межотраслевого комплек-
са» [15]. В настоящее время производственная инфраструктура 
включает в себя электроснабжение, газоснабжение, грузовой транс-
порт, оптовую торговлю, рекламу, связь, материально-техническое 
снабжение и др. [9, 15].
Социальная инфраструктура нацелена на создание и поддержа-
ние необходимых условий жизнедеятельности населения в целом, 
а также обеспечение условий по воспроизводству рабочей силы, 
поддержание здоровья, образования, профессиональной квали-
фикации, переподготовки, общего интеллектуального развития 
и т. д. Следует отметить, что, не оказывая прямого воздействия 
на производственный цикл, социальная инфраструктура влияет 
косвенно на производство, так как от недостаточного уровня подго-
товки, квалификации, низкого уровня жизни, а также культурного 
и эмоционального состояния населения снижается производитель-
ность труда. Среди элементов социальной инфраструктуры к чис-
лу основных относятся здравоохранение, образование, розничная 
торговля, пассажирский транспорт, жилищно-коммунальное хо-
зяйство и др. [9, 15].
Сравнительно новым видом является рыночная (институцио-
нальная) инфраструктура, которая появилась на этапе становле-
ния рыночных отношений. Она предназначена для «макроэконо-
мического регулирования экономики» [15], обеспечения нормаль-
ного и эффективного функционирования ее процессов. Данная 
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инфраструктура состоит из двух основных групп институтов и ор-
ганов, относящихся к государственному и негосударственному 
влиянию на развитие национальной экономики. Первая включает 
государственные институты, которые осуществляют комплексное 
воздействие на макроэкономичекие процессы, включая учет, кон-
троль и регулирование: государственный аппарат, представитель-
ские органы власти, налоговые инспекции, биржи труда и др. Они 
присутствуют в стране с любым типом экономики. Вторая груп-
па –  негосударственные институты, которые появились с только 
развитием рыночной экономики: коммерческие, эмиссионные, ин-
вестиционные банки, страховые компании и т. д. На них возложены 
важные функции, связанные с аккумулированием, мобилизацией, 
распределением денежных средств для стимулирования развития 
бизнеса, поддержания необходимого уровня жизни населения и др. 
В ряде случаев реализация данных функций осуществляется при 
участии государства. В целом в состав институциональной инфра-
структуры входят:
1. Учреждения государственного регулирования экономики: 
Банк России, Федеральная налоговая служба, Федеральная тамо-
женная служба и др. [9].
2. Кредитно-финансовая сфера: коммерческие банки, страхо-
вые компании, негосударственные пенсионные фонды и др.
Таким образом, инфраструктура оказывает существенное 
влияние на развитие абсолютно всех отраслей промышленности 
и экономики в целом, что обусловлено весьма тесной зависимо-
стью между производством и вспомогательной сферой. Значимость 
инфраструктуры проявляется в ряде специфических признаков, 
которые разделяются на макроэкономические и внутригосудар-
ственные. Подробная схема специфики инфраструктуры представ-
лена в Приложении 1 на рис. 2. В макроэкономическом разрезе 
специфика проявляется в том, что инфраструктура это:
1. Часть национального богатства [16].
2. Стратегически значимые объекты, в том числе для поддер-
жания национальной безопасности [17].
3. Определяет уровень эффективности развития экономики [2, 9].
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4. Двигательная сила и фактор обеспечения научно-техниче-
ского прогресса [15].
На внутринациональном уровне в первую очередь следует 
выделить значительный внешний эффект, который оказывают 
инфраструктурные отрасли. Он проявляется в воздействии на по-
требителей оказываемых услуг: высокая зависимость от тарифов 
на услуги при определении стоимости конечного товара, рента-
бельности продаж, финансовых результатов и т. д. Соответственно, 
повышение цен (например, на электроэнергию) ведет к росту сто-
имости производимой продукции и в итоге снижению эффектив-
ности работы компании. С другой стороны, инфраструктурные 
отрасли оказывают стабилизирующее воздействие на экономику: 
спрос на продукцию и услуги обслуживающего сектора практи-
чески не зависит от колебания и циклов развития экономики [9].
Второй отличительной чертой является высокий мультиплика-
тивный эффект: повышение спроса на товары и услуги предпри-
ятий инфраструктуры на первом этапе дает импульс к развитию 
самой отрасли, а на последующих –  к росту всей экономики в це-
лом [9]. По мнению ведущих экономистов, существует и обратный 
эффект: отставание темпов развития инфраструктуры от экономи-
ки негативно сказывается на темпах роста промышленности.
Третий характерный признак –  «территориальный аспект»: 
уровень развития инфраструктурных отраслей отражает степень 
освоенности и уровень развития данного региона [18]. Такая черта 
инфраструктурных отраслей связана с всевозрастающей потребно-
стью в них по мере заселения территории и развития производства. 
Также «территориальный аспект» связан с привязанностью пред-
приятий инфраструктуры к данному региону и невозможностью 
их свободного перемещения. Это обусловлено необходимостью 
оказания соответствующих услуг в регионе и территориальным 
распределением предприятий инфраструктуры в зависимости 
от потребностей региона.
Следующая отличительная черта предполагает обратную связь 
между инфраструктурой и экономикой: уровень развития ин-
фраструктуры определяется степенью экономического развития 
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общества [9]. Это объясняется тем, что производственные отрасли 
появились раньше инфраструктурного сектора. Соответственно, 
развитие инфраструктуры определяется потребностями «основ-
ных» отраслей и напрямую зависит от уровня промышленных 
и непромышленных сфер экономики. К числу исторических при-
меров такой связи можно отнести повсеместную электро- и гази-
фикацию, развитие и совершенствование процессов автоматизации 
на производстве и т. д.
В целом двойственный характер инфраструктуры проявля-
ется и в ряде других признаков. С одной стороны, инфраструктур-
ные отрасли предназначены для обеспечения эффективного функ-
ционирования и развития промышленности. С другой стороны, 
работа обслуживающих предприятий, как правило, не приносит 
прибыли инвесторам, а прибыль не является целью деятельности 
таких структур. В силу подобных особенностей субъектом, осу-
ществляющим финансирование, обслуживание и регулирование 
предприятий отрасли, выступает государство [2]. Двойственность 
состоит во влиянии на процесс производства. С одной стороны, 
производственная инфраструктура напрямую влияет на объем 
производимого товара. С другой стороны, социальная инфраструк-
тура осуществляет воспроизводство трудовых ресурсов, от уровня 
подготовки которых также зависит эффективность производствен-
ного процесса.
Одной из самых важных характеристик инфраструктурных от-
раслей следует назвать их инвестиционную специфику: инерцион-
ность инвестиционных процессов и низкая инвестиционная при-
влекательность. Это связано с длительным сроком окупаемости 
инвестиций, дороговизной основных производственных фондов 
и длительным сроком их замены, отсутствием возможности вы-
бора потребителей услуг и наличием, как правило, ограниченного 
круга поставщиков необходимого сырья и материалов.
Сетевой характер инфраструктуры [13] выражается в ряде 
факторов:
 – централизация –  объединение инфраструктурных предпри-
ятий в сети;
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 – пространственный фактор –  соединение взаимосвязанных 
точек хозяйственного пространства;
 – временной фактор –  хранение на складах товаров, 
материалов [15].
Высокая социальная значимость оказываемых инфраструк-
турой услуг состоит в обеспечении нормального функционирова-
ния предприятий и жизнедеятельности населения [9, 15].
Развитие рыночных отношений оказывает значительное влияние 
на данные отрасли, поэтому к числу рыночных особенностей ин-
фраструктуры важно отнести статус предприятий сектора как есте-
ственных монополий в каждом из регионов. Это связано с государ-
ственным регулированием отрасли и практическим отсутствием кон-
куренции. Также для сектора характерна подверженность сильным 
изменениям при переходе к рыночным регуляторам [9] и в частную 
собственность [15]: главной проблемой становится возникновение 
угроз надежности, бесперебойности и качества оказываемых услуг.
Особенности производственных процессов на инфраструктур-
ных предприятиях обусловливаются:
 – производственная деятельность не предполагает созда-
ние нового продукта, а лишь увеличивает стоимость уже 
созданного;
 – работа в режиме реального времени «здесь и сейчас»;
 – неотъемлемость (совпадение во времени) процессов произ-
водства и потребления товара;
 – материальность и нематериальность производимых предпри-
ятиями отрасли услуг, а также отсутствие, как правило, их 
заменителей;
 – продукция инфраструктурных отраслей в отдельных случаях 
не подлежит хранению или складированию [9, 15, 17].
Таким образом, являясь опорой экономики, инфраструктурный 
сектор обладает широким кругом специфических признаков, кото-
рые и определяют их особое положение во взаимодействии с осталь-
ными отраслями. Инфраструктурные отрасли, оказывая огромное 
влияние на эффективность функционирования и развития экономи-
ки, в соответствии с тенденциями интернационализации выступают 
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фактором обеспечения роста международной конкурентоспособ-
ности российских корпораций. В частных случаях, оставаясь «за 
пределами строения», инфраструктурный сектор обеспечивает 
многообразное и длительное взаимодействие между различными 
субъектами рынка, позволяет оптимально размещать промышлен-
ные компании, повышать результативность их работы, стимулирует 
реализацию инвестиционных проектов, и выступает в конечном 
счете драйвером развития экономики и роста промышленности.
Следовательно, стабилизации и росту экономики должно пред-
шествовать комплексное развитие инфраструктурного сектора, ко-
торое предполагает технологическое и техническое совершенство-
вание предприятий. Решение поставленной задачи ученые видят 
в активном развитии глобального процесса «сервизации эконо-
мики» –  вложения капитала, в первую очередь частного, в инфра-
структурные отрасли [9]. Приоритетность использования частного 
капитала обусловлена рядом причин. Во-первых, это снижение 
доли бюджетных средств, направляемых на развитие сектора. Во-
вторых, потребность в привлечении частного капитала стимули-
рует развитие самой инфраструктуры: необходимость возврата 
вложенного капитала с учетом заданного уровня доходности ведет, 
как правило, к мобилизации и повышению результативности ра-
боты предприятий сектора. Третья причина связана с важностью 
привлечения иностранного капитала: зарубежные инвесторы, как 
правило, являясь владельцами аналогичных инфраструктурных 
предприятий, стремятся применять передовые принципы управ-
ления и внедрять современные технологии. Как результат, несмо-
тря на сложную внешнеполитическую и внешнеэкономическую 
ситуацию, это способствует повышению эффективности, качества 
и надежности функционирования предприятий инфраструктуры.
Однако привлечение частного капитала в отрасль невозможно 
без обеспечения инвестиционной привлекательности компаний. 
Для этого важно изучение особенностей современного инвестици-
онного процесса в отрасли. Как показано в Приложении 1 на рис. 3, 
инвестиционная привлекательность инфраструктурного пред-
приятия объединяет в себе общенациональные и отраслевые 
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факторы. Общенациональные факторы играют важную роль в пер-
вую очередь для зарубежных инвесторов и включают инвестици-
онный климат страны и региона, общий уровень развития региона, 
степень диверсификации промышленности и т. д. Изучение основы-
вается на таких показателях, как валовый региональный продукт, 
объем производства по отраслям, объем инвестиций в регион и т. д. 
Отраслевые факторы условно разделены на две группы –  связанные 
с инвестиционными и производственными особенностями (высокая 
стоимость обновления и обслуживания основных производствен-
ных фондов ведет к необходимости привлечения крупных инвести-
ций). Важно отметить, что для российских инфраструктурных ком-
паний характерен низкий уровень инвестиционной привлекательно-
сти. Это связано, во-первых, с несоответствием условий реализации 
инвестиционных проектов концепции «риск – доходность» [19, 20], 
когда принятие высокого уровня инвестиционных рисков сопро-
вождается низким уровнем доходности. Во-вторых, стратегия ин-
весторов, как правило, ориентируется на быстрый возврат вложен-
ного капитала по нему, что нехарактерно для инфраструктурного 
сектора, который предполагает длительность сроков окупаемости 
инвестиций. Несоответствие интересов бизнеса и отрасли порожда-
ет сложности в привлечении частного капитала и требует разработ-
ки направлений повышения инвестиционной привлекательности.
Полученные результаты оценки концептуальных основ разви-
тия инфраструктурного сектора экономики стали базой для из-
учения специфики электроэнергетики в современных экономиче-
ских условиях, а также для анализа теоретико-методических основ 
оценки инвестиционной привлекательности ЭГК.
§ 2. Специфика развития электроэнергетики 
в современных условиях
Определив инфраструктурный комплекс как базовый, следует 
отметить, что именно энергетика является основополагающей 
в данной системе: выполняя возложенные на отрасль задачи, она 
обеспечивает эффективность работы промышленного сектора. 
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Придерживаясь строго научной трактовки, энергетическая инфра-
структура включает в себя все этапы технологического процесса, 
начиная от получения (добычи) первичных топливных и энергетиче-
ских ресурсов и заканчивая их преобразованием в конечную энергию, 
транспортировкой и распределением среди потребителей [21–23]. 
В ее составе, как правило, выделяют два крупных сектора: то-
пливно-энергетический комплекс (ТЭК) и энергопотребляющую 
систему [23, 24].
ТЭК представляет собой сложноорганизованную и многоаспект-
ную развитую систему, функциональный потенциал которой направ-
лен на добычу и обогащение различных видов природных ресурсов, 
а также их преобразование в иные требуемые виды энергии, транс-
портировку и распределение среди конечных потребителей [25, 26]. 
Следовательно, по технологическому признаку ТЭК объединяет 
в себе пять базовых структурных звеньев:
1. Добыча топлива (нефти, газа, угля и др.).
2. Переработка полученных природных ресурсов.
3. Специализированные виды транспорта (нефте-, газопроводы 
и др.).
4. Преобразование первичных природных ресурсов 
в электро- и теплоэнергию.
5. Транспортировка электрической и тепловой энергии до ко-
нечных потребителей [22, 23].
С отраслевой точки зрения, ТЭК включает основные секторы: не-
фтяная, угольная, газовая, атомная промышленность и электроэнер-
гетика [22, 24, 26]. Первые четыре отрасли предусматривают добычу 
(или производство в случае с ядерным топливом и при необходимо-
сти и обогащение), переработку, складирование, транспортировку 
и продажу соответствующего природного ресурса: нефть, бурый 
и каменный уголь, природный газ и т. д. Электроэнергетика предпо-
лагает производство, распределение и сбыт электрической энергии 
(в когенерации с тепловой и другими видами энергии) [17, 22, 27].
Второй сектор энергетической инфраструктуры –  энергопотребля-
ющая система –  состоит из трех частей (подсистем): электропотребля-
ющая, теплопотребляющая и топливопотребляющая [21, 23, 24, 26].
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Таким образом, энергетика представляет собой сложную систему, 
охватывающую сферы добычи сырья, производства, транспортиров-
ки, распределения и потребления энергии. Взаимосвязь элементов 
энергетической инфраструктуры представлена в Приложении 1 
на рис. 4. Ниже рассмотрена специфика развития электроэнергетики, 
как одного из главных элементов энергетической инфраструктуры 
и энергетического бизнеса в сфере генерации.
Электроэнергетика представляет собой совокупность источников 
генерации электроэнергии (преобразование любого вида энергии 
в электрическую посредством электростанций) и потребителей 
электроэнергии, которые объединены электрическими связями 
(сетями) [22, 27, 28]. Значимость и роль электроэнергетики в раз-
витии экономики определяется главной целью ее функционирова-
ния –  снабжение энергией потребителей, а также благодаря наличию 
широкой взаимозаменяемости видов топлива при производстве 
электроэнергии. Это делает сферу электроэнергетики стратегиче-
ски и социально значимой отраслью экономики [23]. Важнейшей 
тенденцией развития электроэнергетики в современных условиях 
является объединение электростанций разных типов в энергоси-
стемы с целью создания наиболее экономичных режимов работы 
различных типов электростанций, эффективного покрытия пиковых 
нагрузок и т. д.
Состав электроэнергетики с учетом уже данной характери-
стики технологического процесса и по видам генерации, а так-
же с учетом типов электростанций (ЭС), участвующих в про-
цессе преобразования энергии, представлен в Приложении 1 
на рис. 5. Также рисунок раскрывает организационную структуру 
электроэнергетики, в частности в сфере генерации энергии. Ее 
особенность состоит в наличии двух уровней системы: энерго-
генерирующих компаний и принадлежащих им энергогенериру-
ющих объектов. Первый уровень в организационной структуре 
электроэнергетики –  энергогенерирующая компания. Функции, 
выполняемые ЭГК, являются типичными для любого акционер-
ного общества, однако предполагают специфику в зависимости 
от характера деятельности:
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1. Стратегическое управление компанией и входящими в нее 
объектами.
2. Контроль надежности и повышения эффективности работы 
действующих объектов компании.
3. Реализация проектов компании (например, модернизация, 
реконструкция или строительство нового объекта).
4. Привлечение необходимого объема финансирования 
проектов.
5. Увеличение капитализации и инвестиционной привлекатель-
ности компании, повышение энергоэффективности.
6. Внедрение энергосберегающих технологий, содействие по-
вышению энергоэффективности российской экономики и др. [17, 
29, 30].
В число ЭГК после реформирования РАО ЕЭС в середине 
 2000-х гг. входят территориальные генерирующие компании 
(ТГК), оптовые генерирующие компании (ОГК), ПАО «ФСК ЕЭС», 
ОАО «Росэнергоатом», ПАО «РусГидро», а также ряд независимых 
компаний и прочих производителей энергии [17, 25, 29, 31]. В ре-
зультате реструктуризации энергетических активов в 2012–2014 гг. 
ряд ТГК и ОГК были объединены в ПАО «Т Плюс», ПАО «Интер 
РАО», ООО «Газпром Энергохолдинг» и ООО Группа «Сибирская 
генерирующая компания».
Различные виды электростанций, входящих в состав ЭГК: те-
плоэлектроцентрали (ТЭЦ), конденсационные электростанции 
(КЭС), гидроэлектростанции (ГЭС) и др., –  образуют второй уровень 
в организационной структуре электроэнергетики –  энергогенери-
рующие объекты. Особенность деятельности ЭГО определяется 
непосредственно производством электрической энергии и тепла, 
а также обеспечением качественной стороны данного процесса.
В соответствии с Энергетической стратегией России до 2030 г. 
среди основных задач по развитию энергетической инфраструк-
туры, в том числе электроэнергетики, поставлено достижение 
управляемого стабильного роста темпов инвестиционного про-
цесса в национальной энергетической системе, обеспечивающего 
ускоренное развитие и постоянную модернизацию предприятий 
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электроэнергетики [31]. Следовательно, развитие электроэнергетики 
и генерирующих компаний возможно лишь при условии построения 
специфического инвестиционного процесса, который должен быть 
организован с учетом характерных особенностей и отличительных 
черт объекта исследования. Главным субъектом, активизирующим 
процесс развития в электроэнергетике, выступает энергетический 
бизнес. В соответствии с возложенными на него функциями перед 
конкретными компаниями ставится задача не только по получению 
прибыли и ее распределению на инновационное технологическое 
развитие, но и привлечению инвестиционных ресурсов, направля-
емых на решение стратегических задач.
Переходя к специфике электроэнергетики, следует отметить, 
что она выражается в комплексе отраслевых факторов, которые 
определяют технологические, структурные, экономические и иные 
особенности развития, а также формируют основные черты, отли-
чающие инвестиционный процесс в электроэнергетике от других 
секторов экономики. Одним из важнейших признаков электроэнер-
гетики является ее уникальный социальный статус [17, 32, 33], суть 
которого состоит в исключительной роли отрасли при обеспече-
нии жизнедеятельности общества и развитии экономики. С одной 
стороны, это отсутствие замены производимого товара –  электро-
энергии. С другой стороны, на компании возложены требования 
норм социальной ответственности: надежное, высококачественное, 
безопасное снабжения электроэнергией потребителей, а также по-
стоянное техническое и технологическое совершенствование для 
удовлетворения возрастающего спроса на энергетические услуги.
Являясь одной из самых топливоемких отраслей народного 
хозяйства, в электроэнергетике затраты на сырье составляют по-
рядка 50–70 % в себестоимости производимой продукции. При 
этом максимально возможный КПД составляет 60 % (около 40 % 
топлива не участвуют в производстве, а превращаются в отходы, 
загрязняя окружающую среду).
Экологическая специфика состоит во взаимодействии энергоком-
паний с окружающей средой, что проявляется в виде непрерывных 
выбросов в атмосферу вредных веществ (окислы азота, серы и др.), 
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тепла. Это является одной из причин капиталоемкости отрасли, так 
как предполагает высокозатратное строительство и эксплуатацию 
специальных природоохранных объектов.
Наравне с высокотехнологичностью электроэнергетики спец-
ифика проявляется в исключительно высокой наукоемкости: высо-
кий уровень автоматизации производственного цикла и постоянное 
научно-техническое развитие. Использование передовых технологий 
и достижений науки позволяет достичь рационального использова-
ния ресурсов, увеличить продолжительность полного жизненного 
цикла основных производственных фондов и т. д.
На особенности инвестиционного процесса в энергетике оказы-
вает влияние высокая степень зависимости развития отрасли 
от уровня развития ее основных потребителей [17, 24] –  про-
мышленных предприятий, а также коммунально-бытового хозяй-
ства (КБХ). Так, быстрый рост промышленных предприятий ведет 
к увеличению объемов производства и потребления энергии. С одной 
стороны, повышаются показатели деятельности ЭГК. С другой сто-
роны, возрастают требования к инновационному технологическому 
развитию энергокомпаний, так как для обеспечения надежности 
предоставляемых услуг развитие энергетики должно опережать 
промышленность.
Ориентация на прогнозы объемов энергопотребления (учет 
спроса на энергоресурсы) связана с разработкой стратегии развития 
ЭГК и регионов [34–36]. Выявление дополнительной потребности 
в генерирующих мощностях способствует активизации инвести-
ционного процесса в отрасли. Однако насыщение мощностями 
определяет предел инвестирования на энергорынке.
Среди внутренних факторов важно выделить необходимость 
обеспечения высокого уровня конкурентоспособности ЭГК, глав-
ным фактором которого является активизация процесса иннова-
ционного развития [17, 37]. Сфера генерации энергии представ-
ляет собой конкурентную часть энергетического бизнеса между 
энергокомпаниями-производителями, между энергокомпания-
ми и собственными генерирующими установками потребителей. 
Важным условием поддержания высокого уровня надежности как 
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фактора конкурентоспособности является создание избыточных 
генерирующих мощностей. Наряду с повышением коммерческой 
эффективности возникает потребность в привлечении инвестиций 
для создания новых и модернизации существующих ЭГО.
В современных условиях одним из направлений развития энер-
гогенерации является распространение децентрализованной 
(малой) энергетики, суть которой состоит в переориентации по-
требителей на использование собственных распределенных ис-
точников энергии [38–41]. Помимо задач, связанных с интеграцией 
децентрализованной энергетики в региональную энергосистему, 
сложившаяся тенденция обостряет конкурентную борьбу за потре-
бителя. Основными задачами развития малой энергетики на основе 
создания соответствующей технологической платформы являются: 
a) снижение капиталовложение при строительстве ЭГО; б) повыше-
ние надежности энергообеспечения; в) внедрение новых технологий 
малой энергетики; г) снижение цен на электро- и теплоэнергию 
и т. д. Следовательно, перед ЭГК возникает необходимость отвечать 
на вызовы времени и обеспечивать высокий уровень конкуренто-
способности централизованной системы генерации, привлекая 
инвестиционные ресурсы в первую очередь для обеспечения на-
дежности и бесперебойности энергоснабжения.
Сочетание свободного (конкурентного) рынка и естественных 
монополий является результатом рыночных преобразований в от-
расли и свидетельствует о либерализации электроэнергетического 
рынка, переходе к открытому конкурентному энергобизнесу [17, 22, 
33]. Это считается одним из факторов, активизирующих инвести-
ционный процесс, а следовательно, и развитие отрасли. Так, анализ 
рынка показал, что частные инвестиции для компаний, работаю-
щих в сфере генерации энергии, являются основным источником 
финансирования [33]. С другой стороны, относительно недавнее 
внедрение рыночных механизмов и сохраняющее государственное 
воздействие создают противоречия при стимулировании развития 
сферы передачи энергии: несовершенство государственного регули-
рования способствует возникновению сложностей при привлечении 
внешних инвестиций и стимулирует низкую восприимчивость 
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компаний к техническим нововведениям. В подобной ситуации 
наличие естественной монополии обусловлено отсутствием замены 
производимой электроэнергии другим товаром. Поэтому, чтобы за-
щитить население и предприятия народного хозяйства от завышения 
цен, необоснованных отказов в обслуживании и др., государство 
контролирует и регулирует данную отрасль, определяя «правила 
игры» на рынке. Следовательно, в сложившейся ситуации рынок 
оказывается не способен в полной мере стимулировать развитие 
отрасли. К числу факторов, ограничивающих возможности сектора 
по развитию либерализации, следует отнести высокую капитало-
емкость энергетических объектов, что делает нецелесообразным 
вложением капитала в конкурирующие компании, и относитель-
ная дешевизна энергии для потребителя в связи с использованием 
эффекта масштаба производства.
Технологическая специфика связана с совпадением во времени 
процессов производства и потребления энергии и невозможность 
создания запасов производимой электроэнергии [17, 24, 25]. Это обу-
словливает необходимость привлечения дополнительных инвестиций 
по созданию резервов генерирующих мощностей и запасов топлива 
на случай резкого увеличения спроса на электроэнергию. Помимо 
этого, для отрасли характерна непрерывность производственного 
процесса [17], что предусматривает значительный уровень автома-
тизации производственного цикла. Среди прочего технологическая 
специфика электроэнергетики проявляется во взаимозаменяемости 
технологий генерации энергии [22] и зависимости работы и про-
филактики ЭГО от времени суток [24, 32] и времени года [17].
Представленные особенности определяют инвестиционную 
специфику энергогенерации: высокий уровень капиталоемкости 
строительства новых и реконструкции существующих ЭГО, дли-
тельность сроков сооружения (как правило, более 10–15 лет) и экс-
плуатации энергооборудования на объектах, длительность периода 
окупаемости инвестиций, низкая рентабельность ЭГК (в среднем 
по отрасли –  12,5 %, в сфере тепловой генерации –  2–13 %) и др. [17, 
33, 42]. Данные признаки предопределяют инерционность инве-
стиционного развития электроэнергетики и требуют применения 
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дополнительных мер по ее преодолению. Высокий уровень капи-
талоемкости отрасли заключается в значительном объеме затрат, 
связанных с созданием и модернизацией ЭГО, поддержанием на-
дежности, приобретением сырья, соблюдением экологических 
стандартов и т. д. [17, 24, 33, 42]. Высокая стоимость строительства 
и технического перевооружения ЭГО обусловливается в основном 
длительностью данного процесса, сложностью работ по монтиро-
ванию уникального оборудования, выполнением технологических 
стандартов и т. д. Уникальность и техническая сложность энерге-
тического оборудования, высокие трудозатраты при его установке 
и обслуживании обусловливают длительность сроков сооружения 
и эксплуатации ЭГО. В итоге совокупность данных факторов при-
водит к длительности сроков окупаемости инвестиций и низкой 
рентабельности компаний сектора.
Представленная специфика развития электроэнергетики, а так-
же положения Энергетической стратегии России до 2030 г. [31] 
и 2035 г. [43] позволили определить базовые условия развития 
отрасли:
1. Толкование роли энергетики как «стимулирующей инфра-
структуры», а не «локомотива развития» экономики.
2. Переход от ресурсо-сырьевого к ресурсо-инновационному 
развитию отрасли [43]: распространение инноваций внутри страны, 
модернизация существующих технологий.
3. Развитие конкурентных начал в отрасли: решение задачи не-
достаточного уровня развития конкурентных процессов на рынках 
электроэнергии и энергомощности на базе эффективной энергети-
ческой структуры.
4. Ориентация на «энергетическую безопасность»: рационали-
зация структуры топливно-энергетического баланса [43]; «энерге-
тическую эффективность»: восстановление инновационного цикла, 
преодоление системного технологического отставания в освоении 
и внедрении современных энергоэффективных технологий и теку-
щего низкого уровня энергоэффективности.
5. Ориентация на «бюджетную эффективность энергетики»: 
максимизация общеэкономического эффекта [43].
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6. Ориентация на «экологическую безопасность энергетики».
7. Внедрение принципов устойчивого развития: социальной 
ответственности, экологической эффективности и инновационного 
развития ЭГК [43].
8. Снижение зависимости национальной энергосистемы от фак-
тора природного сырья –  природного газа.
9. Преодоление дефицита собственных инвестиционных ре-
сурсов и т. д.
Рассмотрев специфику электроэнергетики, следует отметить, 
что ее влияние на инвестиционный процесс в отрасли неоднознач-
но. С одной стороны, уникальность и высокая социальная значи-
мость создают предпосылки для непрерывного развития отрасли, 
а структурная стабильность и отсутствие реальной альтернативы 
для электроэнергии как энергоносителя способствуют активизации 
инвестиционного процесса. С другой стороны, высокий уровень ка-
питалоемкости и относительно низкая рентабельность ЭГК снижают 
привлекательность сектора для инвесторов, так как практическое 
отсутствие возможности получения требуемого уровня доходности 
заставляет потенциальных кредиторов искать иные источники 
вложения капитала. Краткая характеристика и влияние специфики 
на активизацию инвестиционного процесса в отрасли представлены 
в Приложении 1, табл. 1. Основным фактором, замедляющим про-
цесс инвестиционного развития, является несовпадение интересов 
бизнеса и долгосрочных общественных целей: капиталоемкость 
и отсутствие быстрого коммерческого эффекта.
Логика инвестиционного процесса в энергогенерации пред-
ставлена в Приложении 1 на рис. 6. Активизации инвестиционного 
процесса, как правило, предшествует понимание собственниками 
бизнеса того, что ЭГК всегда должна находиться в процессе не-
прерывного инновационного технического развития (1). Однако 
в условиях рыночной экономики реализация соответствующих 
проектов невозможна без привлечения достаточного объема ин-
вестиций, в первую очередь за счет средств частных инвесторов. 
Возникающая потребность стимулирует активизацию инвести-
ционного процесса (2). Тем не менее для получения ресурсов ЭГК 
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должна соответствовать заявляемым кредиторами требованиям, 
то есть быть инвестиционно привлекательной. В настоящее время 
оценка инвестиционной привлекательности ЭГК (3), как правило, 
включает анализ общеэкономического состояния, финансово-эко-
номических показателей компании, проектных данных и др. Однако 
низкий уровень инвестиционной привлекательности ЭГК порождает 
для инвесторов определенные внешние и внутренние риски, реали-
зация которых может привести к утрате активов. Дополнительно 
возникновение конкурентной среды в сфере генерации, в первую 
очередь между большой и малой также способствуют возникно-
вению новых специфических рисков. В связи с тем, что система 
риск-менеджмента в компаниях электроэнергетики находится 
на начальном уровне [44], то этап комплексной оценки рисков (4) 
является практически условным и не дает объективного ответа 
на вопрос, насколько опасно подобное инвестирование. Поэтому 
принятие положительного инвестиционного решения (5.1), которое 
способствует активизации инвестиционного процесса (6) и в пер-
спективе развитию ЭГК (7), возможно лишь при наличии допол-
нительных механизмов и гарантий возврата капитала инвестору. 
В остальных случаях частный инвестор откажется финансировать 
подобный проект (5.2).
Наименее разработанным компонентом при оценке инвестици-
онной привлекательности ЭГК в представленной логике является 
этап комплексной оценкой рисков, что актуализирует данную 
задачу. Разработка инструментария объективной оценки рисков 
способствует повышению качества оценки инвестиционной при-
влекательности ЭГК и позволит однозначно ответить на вопрос 
о ее привлекательности для инвесторов.
§ 3. Особенности современных подходов оценки 
инвестиционной привлекательности компании
Разработке методического инструментария оценки инвести-
ционной привлекательности российских энергогенерирующих 
компаний предшествует изучение особенностей, преимуществ 
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и недостатков существующего методического инструментария 
оценки инвестиционной привлекательности.
Термин «инвестиционная привлекательность» является до-
статочно молодым, поэтому единых подходов к его пониманию 
со стороны отечественных и зарубежных экономистов еще не вы-
работано. Важно отметить, что инвестиционная привлекательность 
и процессы, которые с ней неразрывно связаны, играют важную роль 
в развитии как отдельной компании, так и всей экономики. В отече-
ственной литературе сложились два основных подхода к трактовке 
инвестиционной привлекательности компании, отличающиеся 
методами и подходами оценки: традиционный и комплексный. 
Под традиционным подходом [45, 46] понимается использование 
классических методов оценки финансового состояния предприятия, 
рекомендуемых методическими указаниями, утвержденными соот-
ветствующими правительственными органами. Подобная методика 
не предполагает принятие во внимание современных рыночных 
показателей, характеризующих развитие экономики. При комплекс-
ном подходе [45–48] изучение инвестиционной привлекательности 
компании также предполагает использование системы критериев 
для оценки ее финансового состояния. Однако в данном подходе 
используется многокритериальная система, основанная на полном 
комплекте финансовой отчетности с применением внеучетных 
данных о предприятии. Это обусловлено диверсификацией пред-
приятий по отраслям, различием предприятий по уровням развития 
корпоративной культуры.
Анализ отечественной и зарубежной литературы позволил вы-
делить пять основных направлений в трактовке инвестиционной 
привлекательности компании. Основным критерием для подобной 
группировки также выступили применяемые методы к оценке ин-
вестиционной привлекательности. Первая группа авторов в основу 
понятия инвестиционная привлекательность закладывает категорию 
риск как важнейшую характеристику любого процесса финанси-
рования, а в качестве критерия оценки предлагает использовать 
популярную в теории инвестиций концепцию «доходность –  уровень 
риска», дополняя ее фактором «горизонта владения актива» [44, 45, 
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49–60]. Оценка приемлемости для инвестора принимаемого уровня 
риска, а также эффективности вложений является главным пре-
имуществом такого подхода. Однако оценка уровня риска ограни-
чивается, как правило, изучением рыночных показателей, харак-
теризующих общее состояние отрасли, уровень систематического 
бета-риска, требуемую альтернативную доходность инвестирования 
и т. д. без учета основных фактических и прогнозных финансовых 
показателей деятельности компании.
Выявленные недостатки частично устраняются второй группой 
экономистов, которые связывают инвестиционную привлекатель-
ность компании не только с общими рыночными показателями, 
но и с финансовым состоянием самой компании [45, 61–69]. В основе 
подобной оценки лежит использование текущих и прогнозных фи-
нансовых результатов, а также показателей рыночной активности. 
Использование приемов и методов финансового анализа пред-
ставляет собой классический подход при оценке инвестиционной 
привлекательности компании. При дополнительном учете факторов 
рыночной среды он позволяет, как правило, комплексно изучить 
не только количественные, но и качественные параметры деятель-
ности, в том числе деловую репутацию, востребованность, отноше-
ние к компании, уровень инновационности производства [63] и т. д.
Акцент на комплексном учете экзогенных и эндогенных факторов, 
оказывающих воздействие на деятельность компании, предложен 
третьей группой [58, 60, 70–74]. Однако главным критерием ана-
лиза выступает субъективная оценка в виде интеграции влияния 
внешних и внутренних «ячеек инвестирования» [73] на компанию. 
В целом необходимость комплексного анализа обусловлена откры-
тостью рынков, свободным движением товара и невозможностью 
составить прогнозы развития компании, опираясь только на данные 
внутренних отчетов.
Один из частных подходов к трактовке инвестиционной при-
влекательности компании, разработанный на основе данных ее 
финансового состояния, предлагается четвертой группой. Его суть 
состоит в оценке капитала компании [63, 75, 76]. Следовательно, 
отождествление понятий инвестиционная привлекательность 
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и капитал компании предопределяют специфику оценки изуча-
емой категории: анализ структуры и эффективности управления 
фондами непосредственным образом влияет на принятие инве-
стиционного решения.
Наравне с представленными подходами важно учитывать по-
зиции, цели и задачи субъектов инвестиционной деятельности [75, 
77–81]. Представители пятой группы в определении инвестиционной 
привлекательности основываются на требованиях и ожиданиях 
участников инвестиционного процесса. Такие цели и мотивы субъ-
ектов финансирования являются первичными в оценке инвестици-
онной привлекательности, так как при разработке методики следует 
понимать, кто будет инвестором и каких целей он стремится до-
стичь. В зависимости от их видов дифференцируются определения 
и подходы к оценке [56, 77, 79, 81, 82]:
1. Государство, осуществляя финансирования различных 
субъектов, в первую очередь принимает во внимание необходи-
мость поддержки различных отраслей и секторов экономики, ре-
ализации государственных программ. Поэтому при оценке ин-
вестиционной привлекательности эффективность и доходность 
вложений, как правило, для государства вторичны.
2. Коммерческий банк как учреждение, всегда нацеленное 
на извлечение прибыли, в первую очередь оценивает возможность 
заемщика вернуть кредит вовремя и в полном объеме. Поэтому для 
банка главный критерий инвестиционной привлекательности –  кре-
дитоспособность клиента.
3. Для частных и институциональных инвесторов показате-
лями, оценивающими инвестиционную привлекательность, явля-
ются прибыль на совокупные активы, выплаченные дивиденды, 
рыночная капитализация и т. д. Таким образом, инвестиционная 
привлекательность субъекта идентична общепринятым показате-
лям эффективности деятельности.
4. Иностранные инвесторы оценивают, помимо уровня риска 
и доходности субъекта, «страновые» и региональные показате-
ли: имидж государства (в том числе на мировых рынках капи-
тала), инвестиционный климат в стране и регионе, состояние 
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политического законодательства (защита прав инвесторов), эко-
номическое состояние и др.
5. Для стратегических инвесторов понятие инвестиционной 
привлекательности компании тесно связано с ее конкурентоспо-
собностью. Причем инвестиционная привлекательность рассма-
тривается в качестве составляющего элемента, определяющего 
конкурентные позиции компании на рынке.
6. Владелец компании оценивает инвестиционную привлека-
тельность через тот объем выгод, которые будут получены благо-
даря финансированию: обновление основных производственных 
фондов, технологическая модернизация, расширение существую-
щего и диверсификация производства, выпуск новой продукции, 
выход на новые рынки сотрудничества.
Разнообразие трактовок инвестиционной привлекательности 
компании порождает множество подходов к ее оценке. Мировая 
практика оценки инвестиционной привлекательности показывает, 
что для разных стран существуют собственные критерии [45, 69]. 
Например, японские компании при анализе инвестиционной при-
влекательности полагаются на стратегическое положение фирмы 
на внутреннем и мировом рынке, считая, что главными факторами 
является перспектива и время. Европейские и российские компании, 
как правило, за временной фактор оценки берут срок окупаемости 
инвестиций, сочетая его с фондоотдачей вложений. Компании 
стран Северной Америки (в первую очередь США) при анали-
зе базируются на двух показателях: эффективность инвестиций 
и остаточный доход.
Учитывая опыт и традиции всех государств, следует отме-
тить, что в России оценка инвестиционной привлекательности 
сопровождается рядом проблем. Так, определяются две главные 
методические проблемы оценки инвестиционной привлекатель-
ности: проблема формализации –  сложность количественного 
выражения результатов оценки и проблема спецификации мето-
дических подходов –  отсутствие учета отраслевой и региональной 
специфики оценки при исследовании различных субъектов [69]. 
Ряд авторов также выделяют:
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 – неоднозначность в толковании термина «инвестиционная 
привлекательность»;
 – отсутствие унификации используемых при оценке показате-
лей, что объясняется отсутствием точного законодательного 
регулирования и порождает невозможность объективного 
сравнения объектов оценки между собой при использовании 
различных методик;
 – широкая направленность методик: отсутствие учета отрасле-
вой специализации субъекта и связанной с этим специфики 
деятельности;
 – отсутствие объективного научного обоснования методиче-
ских положений анализа и интерпретации результатов, что 
порождает субъективизм при принятии инвестиционных ре-
шений [58, 59, 83].
Представленный ниже анализ современных методик оценки ин-
вестиционной привлекательности подтверждает указанные проблем.
Методы оценки инвестиционной привлекательности условно 
можно разделить на три большие группы:
1. Методы факторного анализа: однофакторный, двухфактор-
ный и многофакторный анализ.
2. Математические (экономико-математические) методы: 
корреляционный, дисперсионный методы, методы оптимизации, 
математического моделирования, межотраслевого баланса и т. д.
3. Методы экспертных оценок: аналитический метод в ви-
де докладной записки, коллективный опрос, метод «мозгового 
штурма», «следования за лидером», метод «Дельфи», «Интервью» 
и др. [84 – 90].
Методы факторного и экономико-математического анализа от-
носятся к категории количественных методов. Экспертные оценки 
составляют группу качественного анализа. Существует и третья 
группа –  синтез количественной и качественной оценок.
В отечественной и зарубежной литературе к числу самых рас-
пространенных и общепринятых в экономике количественных 
методов оценки, используемых при принятии инвестиционных 
решений, относят:
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 – определение срока окупаемости инвестиций (PP);
 – расчет средней доходности инвестиций (AR);
 – расчет чистой приведенной стоимости (NPV);
 – определение внутренней нормы доходности (IRR) и др. [19, 
20, 42, 91 – 99].
Среди зарубежных моделей количественной оценки рисков ши-
роко применяются модели «CAPM» [20], «Z»-модель Альтмана [100], 
«BERI» [101], методики Гарвардской школы бизнеса [102], Тейна – 
Уотера, Котлера –  Хейзлера, а также используемые журналами The 
Economist, Fortune, Euromoney, экспертными агентствами Moody’s, 
Standart&Poor [103] и др. Сочетание количественных и качественных 
методик широко используется в банковской сфере. К числу наи-
более популярных подходов относят [104, 105]: кредитный скоринг 
Д. Дюрана [106], метод «А-счета» Дж. Аргенти [107], комплекс-
ная методика французских банков [104] и т. д. Следует отметить, 
что использование большинства из представленных методик в их 
первоначальном виде при оценке инвестиционной привлекатель-
ности ЭГК не является возможным, так как они обладают весьма 
широкой сферой применения и не учитывают специфику отрасли. 
Поэтому, основываясь на общепринятом инструментарии, авторы 
разрабатывают собственные частные подходы.
Среди сторонников количественной оценки инвестиционной при-
влекательности можно выделить несколько подходов. Представлена 
семифакторная модель оценки инвестиционной привлекательности 
компании [108, 109]. Она оценивает инвестиционную привлекатель-
ность через показатель рентабельности активов в качестве главного 
критерия. В зависимость рентабельности ставятся следующие 
факторы: чистая рентабельность продаж, коэффициент текущей 
ликвидности, соотношение заемного капитала и активов и т. д. 
Принятие инвестиционного решения в такой модели базируется 
на показатели рентабельности активов: чем выше его значение, тем 
эффективнее работает предприятие, тем оно более привлекательно. 
К преимуществам такого подхода следует отнести использование 
математических расчетов и минимизацию субъективизма. Среди не-
достатков можно отметить изучение лишь внутренних финансовых 
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показателей деятельности компании, без учета макросреды, а также 
отсутствие пороговых критериев значения рентабельности, опре-
деляющих возможность/невозможность финансирования инвести-
ционного проекта.
Модель интегральной оценки инвестиционной привлекательности 
основана на использовании пяти блоков внутренних финансовых по-
казателей компании: эффективность использования основных и мате-
риальных оборотных средств, финансовое состояние, использование 
трудовых ресурсов, инвестиционная деятельность и эффективность 
хозяйственной деятельности [110]. На первом этапе определяются 
интегральные оценки по каждому из блоков: сравнение рассчи-
танных значений и выведенных эталонных величин, что является 
преимуществом данного подхода. На втором, заключительном, рас-
считывается совокупный показатель по всему предприятию. Однако 
отсутствие учета внешних факторов и минимального допустимого 
порога снижают объективность получаемых результатов.
Комплексный учет внешних и внутренних показателей осущест-
влен в методе, который сводит к итогу значений трех разделов: 
общего, специального и контрольного [54]. Общий раздел учиты-
вает комплекс внешних факторов и уровень руководства компании. 
Специальный раздел предполагает анализ финансовых показателей 
компании. На всех основных этапах методики происходит выстав-
ление балльных оценок в качестве унификации и стандартизации 
всех показателей. Контрольный раздел предназначен для итогового 
расчета инвестиционной привлекательности компании с учетом 
полученных баллов и весовых коэффициентов. Всесторонняя оценка 
деятельности компании позволяет учитывать множество рисков 
ее развития. Использование качественных подходов при оценке 
уровня менеджмента компании, расчете критериев для выставления 
баллов и весовых коэффициентов снижает объективность оценки, 
но является сложной методической задачей.
Анализ инвестиционной привлекательности может быть ин-
терпретирован как оценка чувствительности инвестиционных 
рисков [59]. В основе методики находится комплексный математиче-
ский аппарат, который предполагает расчет основных показателей 
35Глава 1. Теоретико-методические основы оценки инвестиционной привлекательности
чувствительности и вероятностей их выхода из зон устойчивости. 
Одновременно с этим учитывается динамика изменения рисков 
во времени (по мере развития жизненного цикла инвестиционного 
проекта) и региональный фактор (на основе инвестиционной при-
влекательности региона). Представленный подход оценки инвести-
ционных рисков может быть внедрен в качестве составляющего 
элемента оценки инвестиционной привлекательности ЭГК, так 
как является весьма основательным и объективным, но только при 
условии учета отраслевой специфики и финансовой оценки.
Несмотря на все неоспоримые преимущества количественных 
методов оценки инвестиционной привлекательности, их востребо-
ванность, они обладают рядом недостатков. Данные методы не учи-
тывают отраслевой специфики, за основу берется финансово-эконо-
мический анализ без учета фактора риска (например, банкротства 
фирмы-инициатора или самого проекта) и др. Поэтому применение 
лишь данных методов без синтеза с иными количественными и ка-
чественными подходами ограничивает возможности комплексно 
оценить инвестиционный проект и увеличивает вероятность риска 
невозврата средств инвесторов.
Качественные методы анализа, как правило, в первоначальном 
виде также практически не используются, а модернизируются с уче-
том возникающих требований. Главным фактором оценки является 
конкурентная борьба между компаниями [111]. Первый этап –  оценка 
уровня интенсивности конкуренции –  базируется на модели движу-
щих сил конкуренции М. Портера [112, 113], а второй этап оценивает 
стадии развития конкурентной борьбы. Оценка осуществляется 
на основе балльно-рейтинговой шкалы. Сопоставление результатов 
каждого этапа говорит об уровне инвестиционной привлекатель-
ности субъекта (в частности, данная методика направлена на оценку 
отраслей). Данный подход является оригинальным, но ограничивает 
понимание инвестиционной привлекательности лишь внешними 
факторами конкуренции, а основным инструментом анализа здесь 
является экспертное суждение.
На основе интеграции методов количественного и качественно-
го анализа разрабатываются методики, позволяющие комплексно 
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подойти к оценке инвестиционной привлекательности субъекта, 
учитывая факторы внешней и внутренней среды, а также снизить 
субъективность оценки. Многофакторный анализ инвестиционной 
привлекательности в понятие инвестиционной привлекатель-
ности как интегрального показателя включает целый комплекс 
факторов: общественно-политические, природно-хозяйственные, 
психологические и т. д. [58, 114, 115]. Как правило, выраженные 
количественно индикаторы усредняются с учетом весов. К числу 
пользователей данной методики относится лондонский финансовый 
журнал Euromoney, который рассчитывает интегральный показатель 
надежности по девяти факторам (в том числе кредитоспособность, 
доступность кредита, политический риск и др. [58]). Данный под-
ход представляет собой синтез качественного и количественного 
методов, так как некоторые факторы, а также весовые коэффициенты 
могут быть оценены только экспертным путем.
Подход, основанный на двухфакторной оценке анализирует две 
группы факторов: инвестиционный потенциал и инвестиционный 
риск [53]. В качестве факторов по аналогии с предыдущим походом 
используется набор индикаторов, усреднение которых осуществля-
ется на основе весовых коэффициентов.
Однофакторный интегральный подход берет за основу расчет 
средних величин инвестиционного потенциала и определенных 
типов риска и предполагает группировку всех показателей на основе 
корреляционно-регрессионного анализа. Разные авторы выделяют 
свой главный критерий для оценки инвестиционной привлекатель-
ности: «рыночная реакция регионов» [114, 116], «институты обще-
ства» [115] или «имидж региона» [117, 118]. В итоге полученные 
результаты сравниваются с составленными экспертами рейтингами.
Предлагается методика, учитывающая отраслевую специали-
зацию [58]. Она включает территориальные факторы и отраслевые 
особенности субъектов, а интегральный показатель инвестицион-
ной привлекательности рассчитывается как полученная прибыль 
за минусом потерь от рисков. Унификация полученных величин 
происходит на основе балльной шкалы и экспертным путем. Таким 
образом, традиционное относительное соотношение показателя 
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эффективности и рискованности заменяется абсолютным срав-
нением. Однако не решается проблема субъективизма, а итогом 
к принятию решения о финансировании является ранжирование 
субъектов без учета пограничных значений возможных состояний.
В основе «инвестиционного термометра» лежит сочетание 
количественной оценки статистических показателей и экспертного 
суждения [83]. Результат оценки представляет собой «температуру» 
каждого субъекта, которая рассчитывается от общероссийской 
величины, принятой за 0 градусов.
Главное преимущество методов, основанных на сочетании ко-
личественных и качественных подходов, состоит в комплексности 
и широте охвата факторов при оценке инвестиционной привлека-
тельности. При математическом обосновании принимаемых решений 
(например, пороговых значений показателей) с учетом специфики 
отрасли представленные методы или их отдельные этапы могут 
быть использованы при создании нового методики оценки инвести-
ционной привлекательности непосредственно ЭГК. Тем не менее 
рассмотренные подходы являются по своей сути универсальными, 
им характерен субъективизм, и они не учитывают отраслевой при-
надлежностью, в том числе к электроэнергетике.
Сложность поиска и изучения подходов к оценке инвестиционной 
привлекательности именно энергокомпаний связана, как правило, 
с их практическим отсутствием или недопущением широкого рас-
пространения в открытом доступе. Однако ряд экспертов выделяет 
основные требования к оценке инвестиционной привлекательности 
компаний энергетического сектора. Так, говорится о необходимости 
дебюрократизации инвестиционных процессов в электроэнерге-
тике как фактора развития инвестиционной привлекательности 
компаний [119]. Основным ее условием является информационная 
открытость компаний сектора и соблюдение приоритетности ин-
вестирования в наиболее важные объекты для поддержания энер-
гетической безопасности отрасли. При оценке инвестиционной 
привлекательности энергетической компании следует учитывать 
такие факторы, как производственно-технологические, ресурсные, 
институциональные, нормативно-правовые, инфраструктурные 
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и деловая репутация [119]. При оценке энергоинвестиционной привле-
кательности региона предлагается учитывать экономическую и энер-
гетическую безопасность региона с осуществлением комплексной 
оценки инвестиционных показателей, а также потенциала региона 
и деструктивных факторов, снижающий его потенциал [120, 121].
Отраслевая специфика электроэнергетики порождает особенно-
сти, возникающие при оценке инвестиционной привлекательности 
компаний, часть из которых отражена в аналитическом отчете [44] 
компании KPMG. В соответствии с данным исследованием «для 
привлечения в отрасль частных инвесторов и кредитных организа-
ций» наиболее важную роль играют процессы оценки и управления 
характерными для отрасли рисками наравне с «реалистичным про-
гнозированием ее развития». Следовательно, оценка инвестиционной 
привлекательности ЭГК отождествляется с оценкой присущих ей 
рисков. Однако имеющиеся особенности ЭГК определяют текущий 
начальный уровень развития системы оценки и управления рисками 
в отрасли [44, 122, 123]:
1. Возрастает потребность создания персонифицированной 
риск-политики, а также входящей в нее стратегии по управлению 
рисками. Однако в настоящее время у 83 % энергетических ком-
паний отсутствует оформленная документированная политика 
в сфере риск-менеджмента.
2. Отсутствие, как правило, специальных органов в струк-
туре энергетических компаний, реализующих функцию оценки 
и управления рисками: только 16 % компаний создали направление, 
связанное с управлением рисками. Более того, примерно в 40 % 
энергетических компаний данная функция отсутствует полностью. 
Также российские энергокомпании не применяют практику при-
влечения независимых экспертов в состав комитета рисков.
3. Минимальный уровень использования профессиональных 
моделей рынка при прогнозировании данных (0–1 %). Как правило, 
большинство отечественных компаний используют собственные 
модели рынков (83 %) и прогнозы регулирующих органов (83 %) 
при общей мировой тенденции к их интеграции с разработками 
профессиональных аналитиков.
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4. К процессу оценки рисков российские энергетические ком-
пании, как правило, применяют общий централизованный под-
ход без учета специфики рисков. Тем не менее использование 
преимущественно количественных подходов к оценке являет-
ся одним из основных достоинств отечественного отраслевого 
риск-менеджмента. Среди основных методов количественной 
оценки рисков наиболее популярными являются сценарный ана-
лиз (58 %), Value at Risk (29 %), стресс-тестинг (13 %) и Gross Margin 
at Risk (13 %). Однако около 30 % компаний вообще не проводят 
количественную оценку рисков.
5. Несоответствие международной практике процесса разра-
ботки регулярной отчетности по количественной оценке рисков. 
Как правило, в российских компаниях подобная отчетность либо 
не разрабатывается, либо является частью ежеквартальной финан-
совой отчетности. Аналогичный период в зарубежных компаниях 
составляет от одного дня до месяца.
6. Внедрение в российских энергетических компаниях обо-
собленных трейдинговых подразделений (50 % компаний уже 
внедрили) и автоматизация их деятельности на основе ERP- 
и  ETRM-систем и иного программного обеспечения. Подобные 
продукты используют только 21 % компаний.
Наравне с низким уровнем развития и применения в России ак-
туальных международных требований в области риск-менеджмента 
современный методический инструментарий характеризуется от-
сутствием отлаженного процесса оценки и управления рисками 
как составляющего фактора оценки инвестиционной привлека-
тельности в отечественных ЭГК. Выявленные в процессе анализа 
множественные и серьезные недостатки оценки инвестиционной 
привлекательности в энергокомпаниях могут привести к принятию 
ошибочного инвестиционного решения и потере капитала. Это 
требует разработки современного методического инструментария, 
позволяющего рассчитать не только агрегированное значение инве-
стиционной привлекательности ЭГК, но оценить уровень влияния 
отдельных угроз на его состояние. Анализ показал, что неотъем-
лемым элементом в оценке инвестиционной привлекательности 
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являются риски развития. Именно они определяют текущий уровень 
инвестиционной привлекательности энергокомпании, а их анализ 
позволяет обозначить перспективы инвестиционного и инноваци-
онного развития ЭГК.
Под риском развития понимается перспектива возникновения по-
терь, в том числе непредвиденных, характеризующаяся, как правило, 
многоаспектностью и степенью неопределенности и отрицательно 
воздействующая на уровень развития ЭГК за счет нарушения на-
дежности и эффективности ее работы при реализации риска.
С учетом характеристики риска как фактора инвестиционной 
привлекательности и особенностей инвестиционного процесса 
в электроэнергетике инвестиционную привлекательность энер-
гогенерирующей компании можно определить как признак ЭГК, 
определяющий ее возможность принимать на себя инвестицион-
ные обязательства на основе комплексной оценки рисков, которые 
идентифицируются специфическими характеристиками развития 
энергогенерации.
В связи с тем, что в настоящее время a) традиционных подходов 
к оценке инвестиционной привлекательности ЭГК недостаточ-
но; б) они не позволяют провести глубокий комплексный анализ 
по ряду критериев; в) не учитывают совокупность специфических 
для электроэнергетики факторов, то это требует дополнения суще-
ствующих методологических принципов оценки инвестиционной 
привлекательности ЭГК рядом иных, которые будут основой при 
разработке соответствующего методического инструментария. 
К существующим методологическим принципам оценки непо-
средственно в энергетике относят:
1. Принцип социальной целесообразности, который основы-
вается на изучении потребности в модернизации существующего 
или создании нового ЭГО для обеспечения изменяющегося спроса 
предприятий и КБХ на энергию.
2. Принцип экономической эффективности, состоящий в обе-
спечении минимального уровня доходности инвесторов по итогам 
введения и эксплуатации ЭГО за счет в первую очередь денежных 
потоков, формируемых от деятельности объекта инвестирования.
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3. Принцип адекватности риска –  соответствие принимаемого 
инвесторами и собственниками ЭГК уровня рискованности реа-
лизуемого проекта ожидаемому уровню его доходности, а также 
способности ЭГК отвечать по своим обязательствам принадлежа-
щими ей чистыми активами.
4. Принцип инвестиционной обеспеченности, определяющей 
достаточность капитала инвесторов и собственников ЭГК для мо-
дернизации существующего или создании нового ЭГО.
5. Принцип сценарности, предполагающий изучение различ-
ных сценариев инвестиционной привлекательности ЭГК в зависи-
мости от ряда внешних факторов, а также состояния ЭГК.
Исследование особенностей оценки инвестиционной привле-
кательности ЭГК показало, что данные принципы для энергетики 
необходимо дополнить:
1. Спецификой отрасли, определяющей набор изучаемых ри-
сков развития.
2. Комплексностью, основанной на учете идентифицированных 
рисков развития, а также отраслевых и региональных особенно-
стях ЭГК.
3. Объективностью, предполагающей приоритетное исполь-
зование количественных подходов оценки, что позволяет решить 
проблему количественной интерпретации получаемых результатов.
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Глава 2
МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ОЦЕНКИ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
ЭНЕРГОГЕНЕРИРУЮЩЕЙ КОМПАНИИ
Процесс формирования инвестиционной привлекательности 
ЭГК представляет собой сложную систему отношений между про-
изводителями энергии, ее потребителями, инвесторами и прочими 
контрагентами по поводу формирования, сохранения и развития 
конкурентных преимуществ ЭГК. Однако анализ существующего 
методического инструментария позволили выявить ряд принципи-
альных недостатков в оценке инвестиционной привлекательности: от-
сутствие необходимой формализации с учетом отраслевой специфики, 
приоритет качественной оценки или анализ только финансово-эконо-
мических показателей деятельности и т. д. Поэтому для объективной 
оценки уровня инвестиционной привлекательности ЭГК требуется 
создание соответствующего методического инструментария. Другой 
составляющей процесса оценки является идентификация и информа-
ционно-аналитическое обеспечение экзогенных и эндогенных рисков 
развития, оказывающих непосредственное воздействие на инвести-
ционную привлекательность ЭГК, качественная и количественная 
оценка их состояния, а также составление общего рейтинга рисков.
§ 1. Концептуальные основы методического 
инструментария оценки инвестиционной 
привлекательности энергогенерирующей компании
Разработка методического инструментария основывается 
на системе оценки ЭГК, составляющими которой являются ран-
жирование рисков развития по уровню их опасности, оценка 













Блок 0. Прогнозирование энергопотребления на территории региона 
Блок 1. Ранжирование рисков развития 
Блок 2. Расчет уровня совокупного риска инвестиционного проекта 
Блок 3. Оценка инвестиционной привлекательности ЭГК  
Блок 4. Оценка эффективности программ по минимизации рисков 
Рис. 1. Общий алгоритм методического инструментария оценки 
инвестиционной привлекательности ЭГК
уровня совокупного риска, расчет шкалы оценки инвестицион-
ной привлекательности и оценка эффективности мероприятий 
по снижению текущего уровня совокупного риска. Выполнение 
поставленных задач возможно при глубоком анализе эндогенных 
рисков, которые характеризуют деятельность ЭГК, а также при 
изучении экзогенных рисков, в том числе специфических для от-
расли. В процессе исследования применяются преимущественно 
методы системного анализа.
Для оценки инвестиционной привлекательности ЭГК прин-
ципиальное значение имеет определение границ изменения со-
стояния рисков, превышение допустимого уровня которых при-
водит к развитию негативных процессов. Расчет и оценка данных 
границ осуществляется на основе анализа значительного массива 
статистических данных по каждому риску. Следовательно, при 
проведении оценки также важно учесть показатели, характери-
зующие ретроспективное и текущее состояние рисков. Это дает 
возможность оперативно установить причины снижения уровня 
инвестиционной привлекательности ЭГК.
Оценка инвестиционной привлекательности ЭГК проводит-
ся с помощью разработанного методического инструментария, 
состоящего из пяти блоков и 17 этапов, общая схема которого 
представлена на рис. 1.
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Предварительный блок методики –  прогнозирование энер-
гопотребления на территории предполагает оценку реальной 
потребности региона во вводе дополнительных энергогенериру-
ющих мощностей. Это оценка целесообразности создания нового 
или увеличения мощностей существующего ЭГО на территории. 
В рамках данного блока осуществляется расчет и сопоставление 
показателей объема производимой электроэнергии на территории 
до введения ЭГО с учетом предельных возможностей и резервов 
мощностей существующих объектов; объема потребляемой электро-
энергии на территории с учетом возрастающих или снижающихся 
потребностей в будущем. Полученная разница (∆) свидетельствует 
о наличии/отсутствии потребности во вводе дополнительных энер-
гогенерирующих мощностей:
 – если ∆ >> 0, то потребление энергии на территории полностью 
покрывается за счет существующих возможностей и создание 
нового ЭГО нецелесообразно;
 – при ∆ < 0 возникает социальная и коммерческая необходи-
мость в создании новых ЭГО. В данном случае появляется 
потребность и в оценке инвестиционной привлекательности 
компании, инициирующей данный процесс.
В рамках первого блока «Ранжирование рисков развития», 
включающего 10 этапов и взаимосвязанных с ними расчетов, пред-
полагается формирование рейтинга идентифицированных рисков. 
Достижению данного результата способствуют проведение ком-
плексной системы расчетов, в том числе набор и нормирование 
статистических данных по рискам, оценка их градусного экви-
валента, расчет границ изменения состояний рисков, вероятно-
стей реализации рисков и т. д. Необходимость составления общего 
рейтинга рисков обусловлена методическими особенностями ин-
струментария. В последующем результаты, полученные по итогам 
первого блока, являются основой для графического анализа рисков 
и расчета величины совокупного риска. Алгоритм первого блока 
этапов представлен на рис. 2.
На этапе 1 осуществляется «Идентификация рисков», которая 
предполагает:



















1. Идентификация рисков и статистических показателей 
2. Распределение показателей рисков по группам влияния 
3. Нормирование исходных данных 
4. Общее распределение нормированных данных по группам состояний 
5. Проведение предварительных расчетов 
6. Расчет индивидуальных границ изменения состояния рисков 
7. Расчет градусного влияния каждого риска на инвестиционную 
привлекательность 
8. Оценка фактического состояния каждого риска 
9. Расчет вероятностей реализации рисков 
10. Составление общего рейтинга рисков  
Рис. 2. Схема этапов ранжирования рисков развития
 – определение перечня рисков, характерных для ЭГК, ее объ-
ектов и проекта;
 – систематизацию рисков по среде влияния и области 
возникновения;
 – определение особенностей каждого из рисков с позиции вли-
яния на ЭГК.
Помимо этого, этап 1 связан с «идентификацией статистиче-
ских показателей», позволяющих оценить фактическое значение 
каждого риска в динамике в соответствии с их экономическим 
смыслом.
Этап 2 «Распределение показателей рисков по группам влия-
ния» предполагает группировку показателей в зависимости от их 
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влияния на инвестиционную привлекательность на показатели 
прямой (ППЗ) и обратной зависимости (ПОЗ). ППЗ характеризу-
ются единонаправленной тенденцией между изменениями пока-
зателя и соответствующего ему риска, то есть с ростом значения 
показателя возрастает и уровень риска. В отличие от этого ПОЗ 
определяются разнонаправленной зависимостью между измене-
ниями показателя и риска, то есть рост значения показателя сви-
детельствует об уменьшении уровня риска.
Важность данного этапа обуславливается требованием после-
дующего нормирования показателей рисков: приведение к общей 
сопоставимости разноизмеряемых величин в связи с наличием 
«расстояния в многомерном пространстве» [22, 124].
Этап 3 «Нормирование исходных данных показателей ри-
сков» отдельно осуществляется по формуле линейного масшта-
бирования для показателей прямой и обратной зависимости. 










M PLQɧM PD[ PLQ; ;; ; ; – нормированное значение величины j-го риска; Xj – фактическое значение исследуемого показателя j-го риска;
 Xmin – минимальное значение исследуемого показателя j-го ри-
ска за весь анализируемый статистический ряд;
 Xmax – максимальное значение исследуемого показателя j-го ри-
ска за весь анализируемый статистический ряд;
 j – порядковый номер исследуемого показателя риска.
Показатели обратной зависимости нормируются при помощи 
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Этап 4 предусматривает «Общее распределение нормированных 
данных по рискам» на четыре группам состояний: минимальный, 
допустимый, высокий, критический уровень влияния риска.
Разделение возможных состояний рисков на четыре группы 
является более целесообразным с точки зрения повышения точ-
ности и объективности оценки как отдельных рисков, так в целом 
инвестиционной привлекательности ЭГК. Ниже приведена краткая 
характеристика каждого из состояний с точки зрения его влияния 
на инвестиционную привлекательность ЭГК.
Состояние минимального уровня влияния риска (УВР) характе-
ризуется либо полным отсутствием, либо слабым влиянием рисков 
на инвестиционную привлекательность со стороны внешней и вну-
тренней среды ЭГК. Риски, относящиеся к данному состоянию, 
как правило, оперативно упреждаются субъектами менеджмента 
компании за счет современного рыночного инструментария (на-
пример, хеджирование, производные финансовые инструменты 
и т. д.) и не требуют существенных затрат.
Экзогенные и эндогенные риски, попадающие в группу допусти-
мого уровня влияния, обладают повышенным влияния на инвести-
ционную привлекательность по сравнению с предыдущей группой. 
Управление внутренними рисками в данном состоянии не затруд-
нено, однако нейтрализация внешних рисков требует, как правило, 
роста затрат. В данном состоянии приобретает важность принцип 
оперативности риск-менеджмента. Его несоблюдение обусловливает 
возможность быстрого перехода рисков в следующее состояния.
Высокий уровень влияния риска является предкризисным для 
инвестиционной привлекательности ЭГК. Риски, попадающие 
в данное состояние, как правило, существенно снижают по-
казатель инвестиционной привлекательности. В таком случае 
требуется применять срочные и, как правило, высокозатратные 
мероприятия по минимизации возникших угроз. Соблюдение 
принципа оперативности предполагает использование только соб-
ственных ресурсов компании, что в большинстве случаев ограни-
чивает итоговый эффект. Скорость и значимость перехода рисков 
в следующую группу возрастает.




























Рис. 3. Общее представление о распределении нормированных значений 
показателей рисков развития по состояниям
Состояние критического уровня влияния рисков характеризует-
ся значительным ослаблением сопротивляемости показателя ин-
вестиционной привлекательности к воздействию внешних и вну-
тренних угроз. Необходимость быстрого преодоления воздействия 
рисков предполагает срочную мобилизацию собственных и при-
влеченных ресурсов. Нейтрализация эндогенных рисков, принад-
лежащих данному состоянию, возможна, однако при управлении 
экзогенными угрозами отсутствует уверенность в их минимиза-
ции. Стоимость управления подобными рисками существенно воз-
растает. Преобладание рисков в данном состоянии в общей струк-
туре может свидетельствовать о полной потере инвестиционной 
привлекательности.
Характеристика величины риска в определенном состоянии 
представлена ниже и на рис. 3.
1) минимальный уровень влияния риска: [ ]∈M Ɇ[ [ ;
2) допустимый уровень влияния риска: (  ∈ M Ɇ Ⱦ[ [ [ ;
3) высокий уровень влияния риска: ]( ∈M Ⱦ ȼ[ [ [ ;
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4) критический уровень влияния риска ]( ∈M ȼ[ [ ,
где xM –  значение границы изменения состояния минимального 
на допустимый уровень влияния риска, xД –  значение границы 
изменения состояния допустимого на высокий уровень влияния 
риска, xB –  значение границы изменения состояния высокого на кри-
тический уровень влияния риска.
Главное правило распределения нормированных значений рисков 
по группам состояний: рост уровня влияния риска с ростом значения 
определяющего его показателя. Целью подобного распределения 
является последующий расчет значений границ изменения состояний 
рисков, а также итоговое ранжирование рисков, предполагающее 
учет уровня их влияния на инвестиционную привлекательность ЭГК.
Этап 5 включает «Проведение предварительных расчетов» для 
оценки значений границ изменения состояний по каждому риску:
1) математическое ожидание (Mi) по каждому риску в каждом 
состоянии для определения единичных векторов математических 
ожиданий по каждому состоянию (где i –  порядковый номер ис-
следуемого состояния риска, i =);
2) единичные вектора разницы между каждым значением ри-
ска в каждом состоянии и соответствующим ему математическим 
ожиданием (Xj – Mi), а также их транспонированные значения ( )( )− 7M L; 0  (где j –  порядковый номер исследуемого риска, j = Q);
3) ковариационные матрицы по каждому состоянию рисков:
( ) ( )  == − −− ∑Q 7L Q L Q LL6  ; 0  ; 0Q
где Si – ковариационная матрица i-го состояния рисков;
4) обратные ковариационные матрицы ( −L6 ) по каждому состо-
янию рисков;
5) сумма обратных матриц пограничных состояний ( ) ( )( ) − −++L L6 6 ;
6) определители ковариационных матриц по каждому состоя-
нию (|Si|);
7) единичные вектора разниц математических ожиданий погранич-
ных состояний рисков (Mi+1 – Mi) и их транспонированные значения.
, (3)
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Результатом этапа 6 является «Расчет индивидуальных границ 
изменения состояния рисков», который осуществляется по форму-
ле (4) на основе метода Байеса. Его суть состоит в том, что «для со-
вокупности объектов … объект с параметрами X следует относить 
к совокупности i, если» [86, 126–128]:
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )      OQ  OQ OQ  OQ − −+ + + + + +− − − − − − − − − =7 7L L L L L L L L L L L LF T  ; 0  6  ; 0 6 F T  ; 0  6  ; 0 6
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )      OQ  OQ OQ  OQ − −+ + + + + +− − − − − − − − − =7 7L L L L L L L L L L L LF T  ; 0  6  ; 0 6 F T  ; 0  6  ; 0 6
где Х – вектор переменных в общем пространстве исследуемых 
рисков;
 Mi, Mi+1 – математические ожидания i-го и (i + 1)-го состояний;
 Si,Si+1 – ковариационные матрицы i-го и (i + 1)-го состояний;
 qi,qi+1 – априорные вероятности появления объектов из i-го, 
(i + 1)-го состояний;
 ci,ci+1 – цены ошибочного отнесения объектов к i-му и (i + 1)-му 
состоянию.
Линия, проходящая через центроиды i-го и (i + 1)-го состояний 
(рис. 3) с координатами Mi и Mi+1, будет иметь следующий вид:
( )+= − +L L L; E 0 0 0
где b –  параметр прямой [86, 127, 129].
Подставляя формулу (5) в формулу (4), получается (6):
( ) ( )( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( ) ( )( )( )             OQ  OQ OQ  OQ − −+ + + + + + + + + +− − + − − + − − − − − + − − + − − =7 7L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L LF  T  E 0 0 0 0  6  E 0 0 0 0 6 F  T  E 0 0 0 0  6  E 0 0 0 0 6
( ) ( )( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( ) ( )( )( )             OQ  OQ OQ  OQ − −+ + + + + + + + + +− − + − − + − − − − − + − − + − − =7 7L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L LF  T  E 0 0 0 0  6  E 0 0 0 0 6 F  T  E 0 0 0 0  6  E 0 0 0 0 6
( ) ( )( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( ) ( )( )( )             OQ  OQ OQ  OQ − −+ + + + + + + + + +− − + − − + − − − − − + − − + − − =7 7L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L LF  T  E 0 0 0 0  6  E 0 0 0 0 6 F  T  E 0 0 0 0  6  E 0 0 0 0 6
После проведения алгебраических преобразований с форму-
лой (6) образуется квадратное уравнение стандартного типа (7):
,         (4)
.          (6)
, (5)
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 $ E $ $
где A1,A2,A3 – переменные, причем
( ) ( ) ( )     − −+ + += − + −7L L L L L L$  0 0  6 6  0 0
( ) ( )   −+ + += − −7L L L L L$ 0 0  6  0 0
( ) ( )       OQ  OQ +−+ + + + += − − − − +7 LL LL L L L L L L L6F  T$  0 0  6  0 0 F  T 6
Однако в связи с тем, что значения границ изменения состояний 
рисков всегда принадлежат отрезку от нуля до единицы, то корень 
квадратного уравнения (7) должен удовлетворять условию: b0   [0;1]. 
В противном случае уравнение (7) корней не имеет. При выполнении 
указанных условий вектор значений границ изменения состояния 
рисков определяется по формуле (11):
( )  += − +L L L; E  0 0 0
Данный единичный вектор находит значения границ для 
всех исследуемых рисков только между состояниями i и (i + 1). 
Следовательно, при анализе более чем двух состояний рисков 
исследование необходимо продолжить, используя аналогичный 
математический аппарат для состояний (i + 1) и (i + 2) и т. д.
На этапе 7 осуществляется «Расчет градусного влияния 
каждого риска на инвестиционную привлекательность». 
Градусный эквивалент характеризует уровень влияния каж-
дого риска на инвестиционную привлекательность ЭГК. 
Важность обусловливается тем, что в последующем, в том 
числе для ранжирования рисков и расчета их совокупной ве-
личины, потребуются не нормированные значения показателя 
по каждому риску, а их градусный эквивалент. Его значение ва-
рьируется от 0 до 90 градусов. Данная методика предусматри-
вает прямое соответствие между нормированным и градусным 
, (7)

























































Рис. 4. Шкалы состояний рисков развития, градусы
значением показателя риска, расчет которого осуществляется 
по формуле (12): =ȽɊ ɇM M; ; 
Аналогичным образом рассчитываются градусные значения для 
границ изменения состояния рисков.
Этап 8 «Оценка фактического состояния каждого риска». 
Оценка и анализ фактического значения каждого риска происходит 
путем его отнесения в одну из групп состояний в соответствии с по-
лученными значениями границ их изменения, как показано на рис. 4. 
Попадание риска в определенную группу свидетельствует об уровне 
влияния данного риска на инвестиционную привлекательность.
Этап 9 «Расчет вероятностей реализации рисков», под ко-
торой понимается количественно выраженная оценка перспек-
тив потерь, в том числе непредвиденного характера, вследствие 
возникновения рисков, оказывающих негативное воздействие 
. (12)
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на инвестиционную привлекательность ЭГК. Данная методика 
предусматривает расчет максимальной и минимальной вероятно-
стей реализации каждого из рисков на основе анализа динамики 
статистических данных. Расчет максимальной вероятности риска 




PD[MPD[M MH3 (– максимальная вероятность реализации j-го риска. [ ]∈PD[M3 ; PD[MH – фактическое максимальное количество неблагоприятных 
изменений показателя риска за исследуемый период;
Ej – общее количество изменений индикатора риска за период.
Оценка размера минимальной вероятности риска предусматри-
вает учет не всего объема неблагоприятных изменений, а только 
его определенной части в соответствии с принятым горизонтом 




PLQMPLQM MH3 (–  минимальная вероятность реализации j-го риска. [ ]∈PLQM3 ; 
=
PLQMPLQM MH3 (  –  фактические неблагоприятные изменения величины риска за период, которые определяются принятым горизонтом отсечения 
риска.
Под горизонтом отсечения риска (Gs) понимается относительная 
величина, которая оценивает динамику неблагоприятного изме-
нения изучаемых показателей риска путем отсечения определен-
ного числа негативных результатов динамики, соответствующих 
выборке (от 0 до Gs). Конкретная величина горизонта отсечения 
риска зависит от изучаемого сценария инвестиционной привле-
кательности ЭГК и включает в себя тот объем неблагоприятных 
изменений, который соответствует общеэкономическому и вну-
трифирменному состоянию. Соотношение между показателями ко-
личества неблагоприятных событий следующее: PLQ PD[M M MH H ( . 
, (13)
, (14)
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Рассчитанные вероятности используются при расчете совокупного 
значения риска и при ранжировании рисков в качестве дополни-
тельного критерия.
Этап 10 «Составление общего рейтинга рисков» учитывает 
ряд критериев. Первым критерием является уровень влияния 
риска на инвестиционную привлекательность ЭГК. Данный 
показатель определяет принадлежность риска определенному 
состоянию. Следовательно, наиболее опасными считаются те ри-
ски, значения показателей которых попадают в группу критиче-
ского уровня влияния. Наименее опасными признаются риски, 
значения показателей которых попадают в группу минималь-
ного уровня влияния. После группировки рисков по соответ-
ствующим им состояниям ранжирование продолжается внутри 
каждой группы состояния в соответствии со значением вто-
рого критерия –  относительное значение риска внутри группы. 
Формула для расчета относительного значения риска в каждой 
группе состояний индивидуальна: соотношение фактической 
нормированной величины риска и фактической нормированной 
величины верхней границы соответствующего состояния, вы-
раженных в градусном измерении. Для состояния минимального 
влияния риска расчет относительного показателя осуществля-
ется по формуле (15):
=
ȽɊM ȽɊM ɆM;< ;
где =
ȽɊM ȽɊM ɆM;< ; –  относительный показатель риска; 
=
ȽɊM ȽɊM ɆM;< ; –  фактическое значение j-го показателя риска, в градусах; = ȽɊM ȽɊM ɆM;< ;  –  верхнее пограничное значение состояния минимального 
влияния j-го риска, в градусах.
При допустимом влиянии риска используется формула (16):
=
ȽɊM ȽɊM ȾM;< ;
где 
=
ȽɊM ȽɊM ȾM;< ;  –  верхнее пограничное значение состояния допустимого 
влияния j-го риска, в градусах.
, (15)
, (16)
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1. Графическая интерпретация совокупного риска 
2. Расчет совокупного риска 
Рис. 5. Схема этапов оценки уровня совокупного риска
При высоком влиянии риск используется расчетная формула (17):
=
ȽɊM ȽɊM ȼM;< ;
где 
=
ȽɊM ȽɊM ȼM;< ;  –  верхнее пограничное значение состояния высокого вли-
яния j-го риска, в градусах.
При критическом влиянии риска расчет относительного пока-
зателя осуществляется по формуле (18):= ȽɊMM ;<
Дополнительными критериями при составлении рейтинга ри-
сков в случае совпадения указанных выше показателей являются 
значения максимальной и при необходимости минимальной веро-
ятностей рисков.
Основной целью ранжирования является выявление наиболее 
опасных угроз для инвестиционной привлекательности на за-
данный период времени. Поэтому после составления полного 
рейтинга рисков и определения наиболее опасных требуется раз-
работка комплексной программы по минимизации влияния ри-
сков. Помимо этого, полученный рейтинг является основой для 
последующего графического анализа изучаемых рисков и расчета 
совокупного риска.
Второй блок этапов предполагает «Расчет уровня совокуп-
ного риска» на основе полученного рейтинга рисков развития, 
а также графической интерпретации совокупного риска. В после-
дующем рассчитанное значение совокупного риска используется 
при оценке инвестиционной привлекательности ЭГК. Алгоритм 
второго блока этапов показан на рис. 5.
, (17)
. (18)

















Рис. 6. Графическая интерпретация совокупного риска  
инвестиционного проекта
Этап 1 «Графическая интерпретация совокупного риска» ос-
новывается на использовании данных рейтинга рисков развития, 
в том числе уровня влияния каждого риска на инвестиционную 
привлекательность ЭГК, максимальной и минимальной вероят-
ности. Пример графической иллюстрации совокупного риска пред-
ставлен на рис. 6. Порядок расположения рисков на графике зави-
сит от занимаемых ими рейтинговых номеров: в порядке убывания 
уровня влияния (угол γ между отрезками) на инвестиционную 
привлекательность.
Этап 2 «Расчет совокупного риска» осуществляется на основе 
полученной графической интерпретации. В первую очередь рас-
считывается размер риска при максимальной вероятности его ре-
ализации по формуле (19):PD[ PD[ PD[ PD[ȖM ȖQ
где Rmax –  значение риска при максимальной вероятности его 
реализации;
, (19)
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n –  количество исследуемых рисков;PD[ PD[ PD[ PD[ȖM ȖQ –  длина стороны образованного треугольника, равная мак-
симальной вероятности реализации j-го риска;PD[ PD[ PD[ PD[ȖM ȖQ –  длина стороны образованного треугольника, равная мак-
симальной вероятности реализации ( j + 1)-го риска;
j –  порядковый номер каждого риска в соответствии 
с рейтингом;PD[ PD[ PD[ PD[ȖM ȖQ –  угол, отражающий уровень влияния ( j + 1)-го риска группы 
на инвестиционную привлекательность.
Аналогично по формуле (20) рассчитывается величина риска 
при минимальной вероятности его реализации:PLQ PLQ PLQ PLQPLQ ȖM ȖQ
где PLQ PLQ PLQ PLQPLQ ȖM ȖQ–  значение риска при минимальной вероятности его 
реализации;PLQ PLQ PLQ PLQPLQ ȖM ȖQ–  длина стороны образованного треугольника, равная ми-
нимальной вероятности реализации j-го риска;PLQ PLQ PLQ PLQPLQ ȖM ȖQ–  длина стороны образованного треугольника, равная ми-
нимальной вероятности реализации ( j + 1)-го риска.
Совокупный уровень риска инвестиционного проекта рассчи-
тывается по формуле (21) как среднее арифметическое от суммы 
полученных величин риска при его максимальной и минимальной 
вероятности соответственно: += PD[ PLQ5 55
где R –  совокупный уровень риска.
Полученный показатель является безразмерной величиной и ис-
пользуется в качестве главного критерия при принятии инвести-
ционного решения, а также при оценке эффективности программ 
по минимизации рисков.
Результатом третьего блока этапов является «Оценка инве-
стиционной привлекательности ЭГК», то есть принятие ито-
гового решения относительно текущего уровня инвестиционной 
,  (20)
, (21)
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1. Расчет рисковых параметров экономического капитала ЭГК
2. Расчет величины требований на экономический капитал ЭГК
и оценка его фактического значения 
3. Расчет шкалы оценки инвестиционной привлекательности
4. Оценка инвестиционн ой привлекательности ЭГК
Рис. 7. Схема этапов принятия инвестиционного решения
привлекательности ЭГК. Оно основывается на оценке возмож-
ности реализации в рамках данной компании соответствующего 
инвестиционного проекта. Инициируется процесс снижения со-
вокупного риска и повышения привлекательности ЭГК. Для до-
стижения поставленной цели используются базовые принципы 
теории экономического капитала, суть которых состоит в опреде-
лении степени соответствия размера требуемого капитала для по-
крытия возможных убытков от рисков его фактической величине, 
находящейся в распоряжении ЭГК. Они используются в качестве 
вспомогательного инструментария для оценки шкалы, по которой 
делается вывод об инвестиционной привлекательности ЭГК [130, 
131]. Алгоритм третьего блока этапов представлен на рис. 7.
Под экономическим капиталом понимается тот объем капитала, 
который необходим ЭГК-инициатору инвестиционного проекта 
для покрытия возможных убытков инвесторов в результате реа-
лизации отдельных рисков, в том числе латентного характера, или 
в случае дефолта компании [122]. Базой для оценки общего объема 
экономического капитала являются условия реализации данного 
инвестиционного проекта, распределение статистических данных 
о реализации аналогичных проектов за последние 2–3 года, а также 
уже рассчитанные показатели по рискам.
Этап 1. «Расчет рисковых параметров экономического капи-
тала энергогенерирующей компании». В соответствии с предла- 
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гаемым Базельским комитетом по банковскому надзору (БКБН) 
продвинутым IRB-подходом [132–134] среди базовых рисковых 
компонентов экономического капитала выделяют:
1. Среднегодовая вероятность дефолта (PD).
2. Экспозиция под риском (EAD).
3. Среднеожидаемая доля потерь средств в случае дефолта (LGD).
Дополнительно в модель оценки экономического капитала 
компании в случае необходимости включается показатель гори-
зонта риска (M), уровень надежности кредитора инвестицион-
ного проекта (α) и степень корреляция состояния ЭГК с внеш-
ней средой (r). Краткая характеристика и способы оценки каж-
дого из компонентов в рамках данной методики представлены 
в Приложении 2.
Этап 2. «Расчет величины требований на экономический капи-
тал ЭГК и оценка его фактического значения». На основе требова-
ний БКБН [133, 134] расчет первоначальной величины требований 
на экономический капитал ЭГК осуществляется по формуле (22) 
[105, 132, 135, 136]:
( ) ( ) − −  += −  −  ɬɪɟɛ 1 3' 1 Į  U&D5 ($' /*' 1 3'U
где 
( ) ( ) − −  += −  −  ɬɪɟɛ 1 3' 1 Į  U&D5 ($' /*' 1 3'U –  требования на экономический капитал ЭГК; EAD –  экспозиция под риском;
 LGD –  доля потерь средств в случае дефолта ЭГК;
 N() –  стандартное нормальное распределение;
 N-1() –  обратное стандартное нормальное распределение;
 PD –  вероятность дефолта энергогенерирующей компании;
 α –  уровень надежности;
 r –  коэффициент корреляции состояния ЭГК с состоянием 
региона.
В случае превышения длительности инвестиционной фазы про-
екта более чем на один год требуется корректировка CaR на вели-
чину горизонта риска по формуле (23) [132]:
=ɬɪɟɛ ɬɪɟɛ&5 &D5  0 ,(22), (23)
60 Инвестиционная привлекательность энергогенерирующей компании
где CRтреб –  требования на экономический капитал ЭГК с учетом 
штрафа за длительность инвестиционной фазы проекта;
 M –  горизонт риска инвестиционного проекта.
При оценке достаточности средств у ЭГК и наличия запаса фи-
нансовой прочности для покрытия потерь в результате реализации 
рисков развития величину требований на экономический капитал 
ЭГК сопоставляют с ее фактической величиной, которой обладает 
компания, это объем чистых активов компании, свободных от обя-
зательств [137, 138].
Цель этапа 3 «Расчет шкалы оценки инвестиционной привле-
кательности» состоит в оценке порогового значения совокупного 
риска по шкале, который в дальнейшем позволит оценить запас 
финансовой прочности ЭГК и однозначно отнести компанию к ка-
тегории привлекательных или непривлекательных для инвесторов. 
Расчет шкалы оценки инвестиционной привлекательности ЭГК, 
методика которого подробно описана в Приложении 3, осущест-
вляется по формуле (24):   = −ɩɨɪɨɝ ɮɚɤɬ&55 5 &5∆
где ΔCR = CRтреб – CRфакт.
Графическая интерпретация шкалы представлена на рис. 8.
Полученное значение порога (Rпорог) позволяет в первую очередь 
оценить запас финансовой прочности ЭГК и принять итоговое ре-
шение. На последующих этапах сопоставление фактической вели-
чины совокупного риска и порогового значения позволит ответить 
на вопрос о том, насколько эффективно были проведены меропри-
ятия по минимизации рисков.
На этапе 4 «Оценка инвестиционной привлекательности 
ЭГК» осуществляется на основе сопоставления фактической ве-
личины совокупного риска (R) и рассчитанного порога (Rпорог) 
по формуле (25):
ΔRитог = Rпорог – R
где ΔRитог –  запас финансовой прочности ЭГК.
, (24)
, (25)
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Рис. 8. Графическая интерпретация шкалы оценки  
инвестиционной привлекательности ЭГК
При значении ΔRитог <  0 ЭГК считается инвестицион-
но не привлекательной. В данном случае показатель ΔRитог 
представляет тот «излишний» объем рисков, который ЭГК 
следует минимизировать, восполнив дополнительную по-
требность в капитале, чтобы стать привлекательной для ин-
весторов. Принимается отрицательное инвестиционное реше-
ние. В обратной ситуации при значении показателя ΔRитог >  0 
ЭГК считается привлекательной для инвесторов и при про-
чих равных условиях принимается положительное решение. 
Образовавшаяся разница характеризует тот объем «запаса» 
по рискам, которым обладает компания. В случае, когда 
ΔRитог = 0, ЭГК продолжает оставаться инвестиционно при-
влекательной, но тем не менее не обладает запасом средств 
в случае реализации латентных рисков.
После оценки инвестиционной привлекательности и при-
нятии итогового решения, независимо от полученных ре-
зультатов, перед ЭГК, как правило, возникает необходимость 
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внедрения программ минимизации рисков в зависимости 
от стратегии деятельности ЭГК:
1. Для повышения запаса финансовой прочности.
2. Для нейтрализации «излишнего» объема рисков.
Главная цель четвертого блока этапов –  «Оценка эффектив-
ности программ по минимизации рисков развития». Цель до-
стигается за счет сравнения достигнутого уровня и уровня риска 
до реализации программ, а также выполнения задачи по вхожде-
нию ЭГК в зону привлекательности.
При первоначальном отсутствии инвестиционной привлека-
тельности для ЭГК минимальным положительным эффектом, 
который должна дать программа, является, как правило, полное 
устранение «излишнего» объема рисков или минимизация допол-
нительной потребности в капитале за счет применяемых меха-
низмов. Эффект достигается только при выполнении условий (26):→ → ɢɬɨɝ ɩɨɪɨɝ55 5∆
В остальных случаях, когда ЭГК обладает инвестиционной при-
влекательностью, главной целью программ является повышение 
запаса финансовой прочности. Оценка эффективности подобной 
программы связана с выполнением/невыполнением запланирован-
ного результата. В общем случае оценка эффективности программ 
осуществляется по формуле (27):
=
ɩɪɨɝɩɪɨɝ ɩɥɚɧ5ɗ 5
где Эпрог –  эффективность программы по минимизации рисков.
 Rпрог – размер совокупного риска в результате внедрения 
программы.
 Rплан – планируемое значение совокупного риска.
Положительный эффект достигается только в том случае, ког-
да Эпрог ≤  1, то есть размер совокупного риска (Rпрог) уменьшился 
. (26)
, (27)
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относительно его первоначального значения (R) и соответствует 
поставленным планам (Rплан). В обратном случае, когда Эпрог >  1, 
это означает, что реализованная программа не принесла положи-
тельного эффекта.
Разработанный методический инструментарий позволяет про-
водить комплексную оценку инвестиционной привлекательности 
ЭГК и давать объективное заключение относительно текущего 
и перспективного уровня инвестиционной привлекательности 
ЭГК. Преимущества данного методического инструментария 
состоят в реализации принципа комплексности благодаря уче-
ту современных и логически обоснованных подходов к оцен-
ке специфических рисков, как составляющих инвестиционной 
привлекательности:
1. Современных требований к оценке кредитного (инвести-
ционного) риска на основе документа БКБН «Revised Framework 
on International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards» [133, 134].
2. Требований рынка по оценке текущего состояния и потен-
циала рисков на основе подхода определения границ изменения их 
состояний по методу Байеса.
3. Системы построения рейтинга рисков по уровню их опасно-
сти для инвестиционного проекта на основе многокритериального 
анализа.
4. Оригинальной методики оценки совокупного риска ин-
вестиционного проекта на основе учета значений индикаторов 
рисков.
5. Оценки эффективности программ по снижению уровня ри-
скованности инвестиционного проекта.
На практике предложенный методический инструментария по-
зволяет не только оценить инвестиционную привлекательность 
ЭГК, но и дает возможность выявить наиболее опасные риски, 
а также оценить эффективность внедрения программ по их мини-
мизации. В долгосрочной перспективе реализация данного мето-
дического инструментария может способствовать росту конкурен-
тоспособности ЭГК.
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§ 2. Идентификация и группировка рисков развития  
энергогенерирующей компании
Необходимость объективного ранжирования рисков развития 
и расчета совокупного риска обусловливает этап идентификации 
и группировки рисков развития, а также их информационно-ана-
литического обеспечения. Учитывая специфику развития энерго-
генерирующей системы, особенности инвестиционного процесса, 
протекающего в отрасли, необходимость комплексной и много-
аспектной оценки ЭГК, всю совокупность рисков целесообразно 
разделить на две большие группы –  экзогенные и эндогенные.
Деятельность ЭГК осуществляется в определенных условиях, 
естественных образом формируемых энергорынком, что порож-
дает возникновение рамок, в пределах которых компаниям при-
ходится функционировать с учетом динамики изменения подобных 
условий. Совокупность возникающих условий можно объединить 
в понятие экзогенные риски развития ЭГК.
Помимо этого, инвестиционная привлекательность ЭГК зави-
сит от показателей функционирования самой компании, харак-
теризующихся результативностью деятельности на энергорынке, 
инновационностью производства и др. Такие факторы составляют 
эндогенные риски развития.
Наиболее полная классификация рисков развития ЭГК пред-
ставлена на рис. 9, а их характеристика и предварительные резуль-
таты оценки –  ниже.
Экзогенные риски развития энергогенерирующей компании
Экзогенные риски развития не зависят от деятельности ЭГК – 
это внешние по отношению к ЭГК факторы, которые можно изу-
чить, но сложно объективно оценить в силу их воздействия на ком-
панию извне. Такие риски не подлежат управлению со стороны 
ЭГК, но оказывают существенное влияние на ее деятельность. 
Их можно разделить по области возникновения на:
1. Экономическое состояние региона.
2. Топливно-энергетический баланс региона.
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Рис. 9. Классификация рисков развития ЭГК
3. Институциональная среда.
4. Энергопотребление.
1. Область экономического состояния региона предполагает 
комплексную оценку инвестиционной привлекательности и кли-
мата региона, где расположена ЭГК. Анализ возникающих рисков 
производится на основе оценки показателей: объем валового реги-
онального продукта, индекс промышленного производства региона 
и объем инвестиций в основной капитал региона.
Валовый региональный продукт (ВРП) –  совокупный показатель 
экономической деятельности региона с учетом производства това-
ров и услуг [139].
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Развитие отраслей специализации региона. Специализация ре-
гиона является результатом длительного процесса разделения тру-
да и выделения профилирующих отраслей территории. Отраслевая 
специализация обусловлена особенностями региона: наличие бла-
гоприятных условий для развития производства (климатические, 
экономические условия, исторические традиции, наличие полез-
ных ископаемых, ландшафтные особенности и др.; производство 
продукции в объемах, значительно превышающих потребности 
населения региона; относительно низкие затраты труда) [139]. 
В целом отраслевая специализация предполагает высокие объемы 
и эффективность производства, ориентирована на территориаль-
ный обмен (вывоз продукции) и влияет на размещение произво-
дительных сил в качестве ядра (градообразующего предприятия), 
которое притягивает к себе дополнительные и вспомогательные 
производства [140]. Инструментарием для оценки развития отрас-
лей специализации региона является показатель индекса промыш-
ленного производства региона.
Инвестиции в основной капитал региона –  финансирование со-
вокупности затрат по созданию, воспроизводству или приобрете-
нию основных производственных фондов (строительство новых, 
реконструкция, модернизация, техническое перевооружение уже 
существующих объектов и др.) [19].
2.  Оценка рисков, связанных с топливно-энергетическим 
балансом (ТЭБ), необходима для анализа всей совокупности 
взаимозаменяемых топливно-энергетических ресурсов по объ-
емам и структуре их добычи, распределения и использования. 
По данной территории топливно-энергетический баланс пока-
зывает соответствие между добычей, ввозом и потреблением ею 
топливно-энергетических ресурсов (ТЭР). В оценке инвестици-
онной привлекательности объем и структура статей топливно-
энергетического баланса компании говорят о рациональности 
использования и эффективности работы ЭГК по сравнению с ком-
паниями-конкурентами (с точки зрения привлечения средств 
инвесторов): достаточность/недостаточность ТЭР, возможность 
создания новых производств на той же топливно-энергетической 
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базе и др. Оценка рисков развития, связанных с ТЭБ, осуществля-
ется в следующих направлениях:
Технологическая диверсификация предусматривает опреде-
ление доли доминирующих ресурсов в топливном балансе ЭГК, 
доли низкокачественного топлива, а также доли использования 
нетрадиционных возобновляемых ресурсов и др. ТЭБ отражает 
объемы добычи, поступления со стороны и отпуска на сторо-
ну ресурсов, необходимых для обеспечения функционирования 
компании. Структура ТЭБ по видам ресурсов предусматривает 
определение доли каждого типа природного топлива: нефть, газ, 
уголь, дрова, торф, а также продуктов переработки топлива и т. д. 
Инструментарий для оценки риска –  коэффициент технологической 
диверсификации;
Риски, связанные со степенью самообеспеченности энерго-
ресурсами, основываются на учете вторичных ресурсов. Уровень 
обеспеченности вторичными энергоресурсами связан с оценкой 
доли электрической и тепловой энергии, вырабатываемой за счет 
собственных источников региона, и определяет степень зависимо-
сти территории от ресурсов, поступающих со стороны.
3. Институциональная среда учитывает возможные внешние 
угрозы, связанные с работой институтов государственной власти 
и бизнеса, активно влияющих на производственную и инноваци-
онную политику ЭГК, эффективность ее деятельности. К числу 
компонентов институциональной сферы, для которых характерны 
подобные риски, следует отнести:
Тарифная политика в энергетической отрасли осуществляется 
государством (федеральная и региональные энергетические ко-
миссии) [17, 141] для поступательного развития топливно-энер-
гетического комплекса: обеспечение бесперебойной подачи всех 
видов энергии, своевременное обновление и модернизаций про-
изводственных фондов, замена старого оборудования, соблюде-
ние баланса интересов производителей и потребителей энергии. 
Тарифы в энергетической отрасли дифференцируются по всем 
видам предлагаемой продукции (тепловая, энергетическая энер-
гия, природный газ и т. п.), времени суток, по регионам, районам 
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продажи, уровням напряжения, а также в зависимости от кате-
гории потребителей (промышленные предприятия, КБХ, др.). 
Еще одна особенность связана с определением себестоимости 
единицы продукции на объектах, производящих одновременно 
несколько видов энергии. К числу таких ЭГО можно отнести 
теплоэлектроцентрали (ТЭЦ). ТЭЦ в связи со спецификой сво-
ей работы производит одновременно электрическую, тепловую 
энергию и пар при комплексном использовании топлива. Это 
порождает необходимость распределения косвенных (общих) 
затрат, которое может осуществляться несколькими методами 
(физический, отключения, ценовой, электрических эквивалентов 
и т. д.). Оценка институционального риска в сфере тарифной по-
литики базируется на изучении динамики среднегодовых тарифов 
на электрическую и тепловую энергию для КБХ и промышлен-
ных предприятий.
Зависимость от изменения курсов валют ЭГК в большей мере 
обусловлена, как правило, использованием импортного обору-
дования на станциях и иных объектах [17]. Его покупка и тех-
ническое обслуживание производится в иностранной валюте. 
В меньшей степени зависимость проявляется при приобретении 
иностранного сырья для производства энергии. Это связано с тем, 
что обеспечение потребности, как правило, происходит в основ-
ном за счет собственного топлива при малом объеме сырья из-за 
рубежа. Влияние курсов на деятельность ЭГК может носить отри-
цательный и положительный характер. Если при осуществлении 
закупки энергетического оборудования за рубежом курс валюты 
растет, то издержки ЭГК возрастают, что ведет к росту себестои-
мости энергии. И наоборот, при росте курса национальной валю-
ты затраты ЭКГ снижаются. Оценка данного риска основывается 
на изучении динамики средневзвешенного годового реального 
валютного курса.
Процентные ставки по кредитам коммерческих банков опре-
деляют стоимость ресурсов, которые ЭГК направляют на закупку 
сырья, технологическую модернизацию, обновление ОПФ и др. 
Рост процентных ставок приводит к увеличению себестоимости 
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производимой энергии и наоборот. Анализ риска базируется 
на учете динамики средневзвешенных процентных ставок по кре-
дитам, предоставленным нефинансовым организациям.
Риски институциональной сферы влияют на себестоимость 
электрической и тепловой энергии. Определение и учет структуры 
влияния каждого риска важны и актуальны в настоящее время, так 
как именно от них во многом зависит объем и состав себестоимо-
сти, а также совокупной выручки.
4.  Риски, возникающие в области энергопотребления, состо-
ят в вероятности неудовлетворения потребностей в электроэнер-
гетических ресурсах предприятий народного хозяйства региона 
и возникновение ущерба в результате ухудшения качества пред-
лагаемой продукции. Данная система характеризует качественный 
уровень использования электроэнергетических ресурсов и показы-
вает, с каким успехом ЭГО фактически выполняют свою главную 
функцию по обеспечению потребителей тепло- и электроэнергией 
в необходимом объеме и качестве. Система энергопотребления 
образуется путем синтеза двух ключевых подсистем: теплопо-
требление и электропотребление. Сфера теплопотребления ха-
рактеризуется как снабжение жилых и нежилых зданий теплом 
для обеспечения жизнедеятельности и выполнения поставленных 
производственных целей и задач [24]. Сфера электропотребления 
связана с выработкой и передачей электроэнергии в необходимом 
объеме и качестве с учетом потерь электроэнергии в энергетиче-
ских сетях и существующего резерва мощности [17]. При анализе 
рисков данной области следует выделить:
Экономическая эффективность использования электроэнер-
гетических ресурсов, которая характеризует уровень энергосбе-
режения и основывается на соотношении объема, структуры рас-
ходования ресурсов для производства основных видов продукции 
и прибыли, получаемой ЭГК от реализации электроэнергии. При 
этом следует разделять данный показатель для промышленных 
предприятий и КБХ. Оценка эффективности использования ре-
сурсов производится на основе расчета показателей энергоемкости 
ВРП; душевого потребления энергоресурсов; электроэнергии и др.
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Энергоэффективность, суть которой состоит в распростране-
нии наряду с централизованными системами децентрализован-
ных систем [125]. Подобные малые системы устанавливаются, как 
правило, для КБХ и промышленного потребления. Выбор авто-
номных систем связан с целым комплексом причин: экономиче-
ская эффективность, надежность и др. –  и обостряет конкуренцию 
в сфере энергоснабжения. Расчет риска производится на основе 
определения доли децентрализованных систем в общем объеме 
производства энергии.
Эндогенные риски развития энергогенерирующей компании
Эндогенные риски развития –  риски, возникающие в процессе 
производственной и финансово-экономической деятельности ЭГК 
и соответствующих ей объектов. Эта группа рисков полностью 
зависит от функционирования ЭГК на энергорынке и характеризу-
ется операционными, финансовыми, инвестиционными аспектами 
деятельности. Эндогенные риски разделяются по области возник-
новения на корпоративные финансы и экономику.
1. Область корпоративных финансов включает в себя ана-
лиз рисков, связанных с генерированием финансовых результатов 
деятельности ЭГК, объема и динамики инвестиций в ЭГК, оцен-
кой стоимости ЭГК, анализом положения компании на фондовом 
рынке и т. д.
Риски, связанные с возникновением прямых финансовых по-
терь (рост дебиторской задолженности, связанные с этим сниже-
ние прибыли, доходов, потеря капитала, увеличение зависимости 
от привлеченных средств и др.). В сфере электроэнергетики они яв-
ляются одними из самых серьезных и трудно управляемых рисков, 
для которых характерны такие особенности, как недостаточный 
опыт работы участников на конкурентном рынке электроэнергии, 
трудности реализации инвестиционных программ, а также боль-
шая вероятность неплатежеспособности потребителей (предприя-
тий и населения) [74]. Оценка данных рисков происходит на основе 
расчета следующих показателей:
 – дебиторская задолженность –  традиционно характеризу-
ется значительными объемами в связи с невозможностью 
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отключить отдельных потребителей – должников по оплате 
за электро- и теплоэнергию. Высокий объем дебиторской за-
долженности значительно ухудшает финансовое положение 
ЭГК, снижает ее платежеспособность [141];
 – кредиторская задолженность связана с нехваткой оборотных 
средств для погашения задолженности перед кредиторами. 
С одной стороны, кредиторская задолженность связана с вы-
сокими объемами долгов перед ЭГК со стороны потребите-
лей энергии, с другой стороны, с государственным регули-
рованием тарифов на энергию.
Оценка операционной прибыли до вычета амортизации 
(EBITDA), которая отражает фактический размер прибыли энер-
гогенерирующей компании от ее основной деятельности и не учи-
тывает амортизационные начисления (они не являются фактиче-
скими затратами компании и не отражают реальный объем оттока 
средств) [20]. Величина EBITDA вычисляется на основе показа-
телей, представленных в финансовой отчетности в соответствии 
с требованиями МСФО.
Инвестиции в основной капитал ЭГК –  объем и динамика долго-
срочных инвестиций за период, направляемых в развитие и тех-
ническое перевооружение ЭГО, а также доля данных инвестиций 
в стоимости ОПФ. Высокое значение показателя свидетельствует 
о возможности быстрого и качественного технического перево-
оружения компании, и, наоборот, низкий объем инвестиций в ОПФ 
ведет к ухудшению технического уровня ЭГК [141].
Оценка стоимости ЭГК также является важным критери-
ем комплексного анализа инвестиционной привлекательности. 
Экономическая литература предусматривает наличие трех клас-
сических подходов к оценке стоимости компании: доходный, за-
тратный и сравнительный [142]. Сравнительный (рыночный) под-
ход предполагает оценку стоимости компании на основе ее срав-
нения с аналогичными объектами в отрасли [142]. Однако в связи 
с существующей спецификой функционирования ЭГК на рынке 
электроэнергетики, как правило, отсутствуют компании с абсо-
лютно схожими или аналогичными параметрами работы. Поэтому 
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представленный –  один из наиболее популярных подходов в оцен-
ке в настоящее время –  является сложно применимым для ЭГК. 
Доходный подход определяет стоимость компании, исходя из ее 
будущих возможностей по получению прибыли [142]. Несмотря 
на легкость такого расчета, основой для оценки являются ретро-
спективные данные, которые не отражают текущего состояния 
компании. Поэтому при оценке стоимости энергогенерирующей 
компании целесообразно использовать затратный подход, который 
определяет стоимость, исходя из требуемых расходов на восста-
новление или замещение ОПФ, и основывается на фактических 
данных [142]. При расчете стоимости ЭГК учитываются такие по-
казатели, как стоимость акций, размер добавочного капитала, объ-
ем дебиторской и кредиторской задолженности и т. д.
Оценка положения ЭГК на фондовом рынке предполагает 
анализ совокупности показателей, в том числе котировок акций, 
которые отражают рыночную составляющую в оценке инвести-
ционной привлекательности ЭГК. Проведение такого анализа 
связано со следующими причинами. В первую очередь, движение 
и скорость изменения стоимости ценных бумаг показывают бли-
жайшие перспективы развития всей компании и отрасли в целом. 
Во-вторых, инвестор может легко оценить степень зависимости 
ЭГК от событий, происходящих на мировом рынке электроэнерге-
тики, топливных ресурсов. В-третьих, одним из показателей ста-
бильности является привлекательность акций ЭГК на фондовом 
рынке со стороны инвесторов и общий оборот акций за период. 
В-четвертых, анализ динамики акций ЭГК за большой временной 
отрезок говорит об общем инвестиционном климате компании и др. 
Для оценки данной составляющей инвестиционной привлекатель-
ности энергогенерирующей компании требуется:
 – анализ величины прибыли/убытка на акцию (EPS), а также 
ряда мультипликаторов (соотношение рыночной капитали-
зации и прибыли, величины денежного потока, балансовой 
стоимости и т. д.);
 – анализ динамики котировок акций, кратко- и среднесрочные 
прогнозы их поведения, оценка будущих тенденций;
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 – учет уровня ликвидности акций, объем их капитализации 
и размер дивидендов (в абсолютном и относительном значе-
нии) и др.
2. Сфера экономики ЭГК направлена на оценку затрат ком-
пании. В данной сфере выделяют две группы взаимосвязанных 
рисков.
Зависимость ЭГК от использования импортного оборудования 
на станциях и котельных, которая рассчитывается как доля ино-
странного оборудования в общем объеме технического комплек-
са ЭГК. Включение данного риска обусловлено высоким уровнем 
зависимости энергокомпании от иностранных подрядчиков, об-
служивающих приобретенное оборудование, особенно в условиях 
нестабильной политической и экономической ситуации: рост рас-
ходов на техническое обслуживание, ремонт и получение консал-
тинговых услуг, в том числе за счет одностороннего изменения 
условий договора и неблагоприятного изменения курсов валют.
Высокий уровень износа основных производственных фондов 
ЭГК. С точки зрения экономического смысла, данный показатель 
отражает уровень выработки ОПФ, а также темпы устаревания 
оборудования энергокомпании. Он оценивается на основе расчета 
доли основных производственных фондов, полностью или частич-
но выработавших свой ресурс. Фактически показатель износа ОПФ 
ЭГК показывает, какой объем затрат требуется для полного или 
частичного обновления технической базы ЭГО.
Краткая характеристика всех рисков развития и показателей для 
оценки каждого из рисков представлены в Приложении 4. На после-
дующих этапах формирование массива показателей, используемых 
при оценке рисков, может быть затруднено, что связано, как прави-
ло, с малодоступностью основных статистических данных по ри-
скам. Для показателей эндогенных рисков развития характерно со-
кращение объема информации о деятельности ЭГК (по некоторым 
показателям из-за коммерческой тайны), для экзогенных –  отсут-
ствие единой системы информационного обеспечения региональ-
ной энергетики, в том числе сводных форм по топливно-энергети-
ческим балансам на территории, где расположена компания, и т. д.
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§ 3. Ранжирование рисков развития энергогенерирующей 
компании
Оценка экзогенных и эндогенных рисков развития, их ранжи-
рование, а также расчет максимального риска инвестиционного 
проекта являются важными этапами для оценки инвестиционной 
привлекательности ЭГК. Анализ экзогенных и эндогенных рисков 
основывается на количественной оценке соответствующих пока-
зателей. Как результат составлен общий рейтинг рисков развития 
в зависимости от уровня их влияния на инвестиционную привле-
кательность ЭГК. Он выявил, что из шести рисков, оказывающих 
критическое влияние, пять характеризуются наивысшим значением 
опасности. Семь рисков развития показали стремящийся к мини-
мальной величине уровень влияния на инвестиционную привлека-
тельность ЭГК. Помимо этого, рассчитана величина максимального 
риска (1,7062), базовая при оценке совокупного риска.
Модельной компанией апробации результатов является фи-
лиал «Свердловский» ПАО «Т Плюс» (до июня 2015 г. –  ОАО 
«ТГК-9»). Источником информации является официальная корпо-
ративная отчетность, а также данные территориальных органов 
Федеральной службы государственной статистики. Предварительные 
расчеты представлены в Приложении 5 табл. 1; в Приложении 6; 
в Приложении 7 табл. 1.
Оценка экзогенных рисков развития энергогенерирующей 
компании
Динамика показателей, характеризующих общее состояние экзо-
генных и эндогенных рисков, за исследуемый период с 2003 по 2014 г. 
представлена в Приложении 5 табл. 2 и 3. ЭГК были созданы и на-
чали операционную деятельность в конце 2004 –  начале 2005 г., по-
этому показатели по эндогенным рискам за 2003–2004 гг. выведены 
на основе изучения общей динамики данных. В качестве примера 
для оценки экзогенных рисков взяты данные по Свердловской об-
ласти. Характеристика состояния каждой области возникновения 
экзогенных рисков развития, анализ динамики показателей рисков, 
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а также оценка уровня влияния рисков на инвестиционную при-
влекательность ЭГК представлены ниже.
Экономика Свердловской области в целом характеризуется 
значительным уровнем совокупного риска. Это связано в первую 
очередь с общей нестабильностью и отсутствием устойчивого роста 
динамики включенных в блок показателей. Наиболее высокий уро-
вень рискованности наблюдается в части уровня развития отраслей 
специализации региона –  об этом говорит как анализ динамики соот-
ветствующего показателя, так и оценка уровня риска в соответствии 
с разработанной методикой. Риски, связанные с ВРП и инвестициями 
в основной капитал Свердловской области, показали приемлемый 
уровень при относительно стабильной динамике.
Динамика валового регионального продукта Свердловской 
области за 2003–2014 гг. свидетельствует о наличии устойчивой 
тенденции к росту показателя при незначительном спаде в период 
кризиса в мировой экономической системе 2008–2009 гг. На данном 
этапе падение ВРП составило около 11 %: с 923,5 млрд руб. в 2008 г. 
до 825,3 млрд руб. в 2009 г. Наибольшие темпы роста ВРП за иссле-
дуемый период были достигнуты к 2007 г.: 37,49 % в 2006 г., около 
30 % в 2004 и 2005 гг. Следует отметить, что минимальные темпы 
роста были показаны в 2013 г., когда повышение показателя соста-
вило только 7,8 % (1600,2 млрд руб.). За 2014 г. ВРП Свердловской 
области показал рост на 8,1 %, что ниже среднего показателя на 10 %, 
и достиг 1729,8 млрд руб. [143, 144].
Уровень развития отраслей специализации Свердловской 
области характеризуется индексом промышленного производства 
по региону. Скачкообразная динамика данного показателя сви-
детельствует о его нестабильности на протяжении всего периода 
исследования, а именно: попеременный рост и снижение с 2003 
по 2007 г. и с 2010 по 2014 г. В период с 2007 по 2009 г. наблю-
дается резкое падение показателя со 107,3 до 81,1 % на 25,5 %. 
Среднегодовое снижение показателя за исследуемый период со-
ставило менее чем 0,1 % [143].
Объем инвестиций в основной капитал Свердловской области 
является одним из основных показателей, характеризующих общий 
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уровень инвестиционного климата региона. Данный показатель, 
наряду с индексом промышленного производства, характеризует-
ся отсутствием устойчивой динамики, сочетая в себе резкий рост, 
замедление темпов роста, а также значительный отток капитала. 
Наибольшие темпы роста инвестиций в Свердловскую область 
были продемонстрированы в докризисный период в 2004 г. и 2007 г. 
(на уровне 40 %), а также в посткризисном 2011 г. (71 %), достигнув 
своего максимального значения за исследуемый отрезок времени – 
371,9 млрд руб. Отток капитала наблюдался в 2009 г. (около 18 %) 
и в 2012–2013 гг. (более 5 % и менее 1 % соответственно). За 2014 г. 
изменение инвестиций было незначительным –  рост в 5 % [143, 144].
Результаты оценки рисков в соответствии с разработанной мето-
дикой представлены в Приложении 8 табл. 1, где указаны пороговые 
значения по состояниям рисков, и в табл. 1, которая характеризует 
принадлежность рисков определенной группе состояния.
Наименьший уровень опасности показал риск, связанный с ухуд-
шением экономического состояния Свердловской области –  его вели-
чина (→0,00 градусов (гр.)) соответствует состоянию минимального 
УВР. Аналогичная ситуация характерна для риска уменьшения 
инвестиций в основной капитал Свердловской области (0,90 гр.). 
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Наибольший уровень опасности показал риск замедления развития 
отраслей специализации региона –  критический УВР (49,50 гр.), что 
свидетельствует о максимальном уровне угрозы. Данная ситуация, 
по-видимому, может быть объяснена тем, что в настоящее время 
промышленный сектор Свердловской области находится в стадии 
стагнации. Невысокий уровень конкурентоспособности, низкий уро-
вень качества выпускаемой продукции, ограниченность ресурсной 
базы, утяжеленная структура экономики, а также иные причины 
привели к значительному сокращению объемов промышленного 
производства в регионе к 2014 г. Графическая интерпретация фак-
тического состояния рисков представлена в Приложении 8 рис. 1.
В топливно-энергетическом балансе в целом сложилась си-
туация допустимого уровня риска. Главная причина этого состоит 
в том, что риски в области ТЭБ отличаются незначительным уровнем 
волатильности за весь период исследования, а также устойчивым, 
но низкодинамичным ростом за последние три года. Анализ данных 
показателей представлен ниже.
Уровень технологической диверсификации Свердловской об-
ласти, рассчитанный по доле угля и газа в ТЭБ региона, характери-
зуется устойчивыми темпами развития. Поэтому следует выделить 
два основных этапа: до и после 2007 г. –  они определяют разнона-
правленную динамику показателя. В первом случае коэффициент 
технологической диверсификации характеризуется поэтапным 
снижением своей величины от максимума в 23,55 % в 2003 г. до ми-
нимального значения в 2007 г. 22,51 % за весь период исследова-
ния. Средний темп снижения составил порядка 1,1 %. За семь лет 
второго этапа коэффициент показал устойчивый рост до 22,96 % 
в 2014 г., однако, не достигнув своего максимального значения 
2003 г. Среднегодовой темп составил 0,28 % [145].
Изучение показателя, характеризующего уровень обеспечен-
ности Свердловской области энергоресурсами, говорит в целом 
о нестабильности сложившейся в регионе ситуации. В данном 
случае затруднительно выделить общую тенденцию изменения 
показателя. Наибольший рост уровня обеспеченности ресурсами 
региона был отмечен в 2012 г. и составил 3,4 %. Однако стабильное 
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снижение в течение 2008 и 2009 гг. в среднем на 3,5 % не позволило 
в итоге достичь его максимальной величины в 85,81 % (2007 г.). 
В целом за изучаемый отрезок времени был отмечен средний рост 
в 0,13 % [145].
Результаты оценки рисков сферы топливно-энергетического баланса 
представлены ниже. В Приложении 8 табл. 2 показаны рассчитанные 
пороговые значения по состояниям рисков. Таблица 2 характеризует 
принадлежность рисков определенной группе их состояния.
Сфера топливно-энергетического баланса Свердловской обла-
сти характеризуется допустимым УВР. Это связано с тем, что все 
риски в результате исследования были отнесены к данной группе 
состояния как риск снижения технологической диверсификации 
(51,30 гр.), так и риск снижения обеспеченности региона энергоре-
сурсами (18,00 гр.). В целом положительная динамика показателей 
главным образом связана со стабилизацией внутрирегионального 
сырьевого обеспечения не только привозными ресурсами, но также 
за счет собственных возможностей области. Графическая интер-
претация фактического состояния каждого из рисков представлена 
в Приложении 8 на рис. 2.
Институциональная среда характеризуется значительным 
числом существующих рисков, которые в свою очередь показывают 
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дифферентные тенденции и уровень возникающих угроз. Это об-
условливается в первую очередь высоким влиянием государства 
на соответствующие области, а также высокой зависимостью от-
дельных рисков от тенденций мировой экономики.
Все показатели, характеризующие тарифную политику, от-
личаются ростом на протяжении всего изучаемого времени. 
Анализ тарифов на электроэнергию для КБХ показал, что они 
устойчиво растут на протяжении всего периода исследования. 
Максимальный темп роста достигнут в 2009 г. и составил чуть 
менее 27 % (1,6667 руб./ кВт·ч). Наименьший темп был показан 
в 2012 г. – 1,3 %. При этом среднегодовой темп роста с 2003 по 2014 гг. 
равен примерно 10 %. За указанный период данный показатель 
в общем вырос в 2,7 раза, до 2,51 руб./кВт·ч. [146].
Аналогичной динамикой характеризуется тариф на отопле-
ние для КБХ. В течение исследуемого периода его значение росло 
в среднем на 6,7 % за год. При этом максимальный рост показан 
в 2011 и 2013 гг. –  более 14 %. Самые низкие темпы роста (2–3 %) за-
фиксированы в 2005–2006 гг. К концу 2014 г. тариф вырос на 5,75 % 
и достиг размера в 1342,79 руб./Гкал. По сравнению с 2003 г. по-
казатель увеличился в 2,03 раза [146].
Устойчивый рост демонстрирует показатель средней цены 
на электроэнергию для промышленных предприятий. Его ди-
намика варьируется в пределах 1–12,6 % в год. Максимальный рост 
в 12,6 % отмечен в 2014 г., когда цена достигла наибольшей величины 
за весь исследуемый период –  1227 руб./МВт·ч. Одновременно с этим 
значительный темп в 11,6 %, как и по уже представленным тарифам, 
показан в 2011 г. Минимальный рост зафиксирован в 2008 г. (1,11 %). 
В целом за период 2003–2014 гг. средняя цена на электроэнергию 
для промышленных предприятий выросла почти в два раза [147].
Аналогичные темпы показывает средняя цена на тепловую 
энергию для промышленных предприятий. При среднем темпе 
изменения в 5,34 % максимальный рост в 12 % отмечен в 2011 г. 
Также высокие темпы роста показаны в 2013 г. (11 %) и 2014 г. (10 %), 
когда показатель достиг своего наибольшего значения с 2003 г. – 
984 руб./Гкал, превысив первоначальную величину в 1,75 раза. 
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Минимальные темпы для данного показателя характерны в 2005 
и 2010 гг., когда рост цены составил лишь 1 % [147].
Анализ динамики средневзвешенного курса доллара США го-
ворит об отсутствии устойчивости особенно во второй половине 
2014 г., когда курс вырос более чем на 80 % по сравнению с 2013 г. 
и в 2,5 раза от стоимости в 2007 г., когда было зафиксировано его 
минимальное значение (24,5462 руб.) за исследуемый период. Таким 
образом, среднегодовой рост стоимости валюты, начиная с 2003 г. 
зафиксирован на уровне 8,55 % при его снижениях в 2004, 2006, 
2007 гг. в среднем на 6,5 %, в 2012 г. –  на 5,5 % и в 2005 г. –  на 1,8 %. 
Все это подтверждает нестабильность курса валюты и волатиль-
ность валютного рынка [148, 149].
Кредитный рынок, так же как и валютный, характеризуется не-
стабильностью средневзвешенной процентной ставки. За весь период 
исследования наблюдаются попеременный рост и падение стоимости 
кредита. Наибольшее снижение отмечено в кризисном 2010 г. –  при-
мерно 24 %. В этот период средняя стоимость кредитных ресурсов 
снизилась на 3,74 пп. Также существенное падение отмечено в 2004 
и 2011 гг. –  на 11–12 %. Именно в 2011 г. стоимость кредитных ре-
сурсов была минимальной за весь период исследования –  10,51 % 
годовых. Наибольшие темпы роста показаны в  2008–2009 гг. –  около 
15,5 % в год. В 2009 г. цена кредитных ресурсов достигла своего 
максимального значения с 2003 г. – 15,48 % годовых. В целом, не-
смотря на показанную нестабильность, среднегодовой темп сни-
жения процентной ставки зафиксирован на уровне 0,73 % [150, 151].
Результаты оценки рисков институциональной сферы представ-
лены в Приложении 8 табл. 3, где показаны рассчитанные пороговые 
значения, и в табл. 3, которая характеризует принадлежность риска 
группе состояния.
Для институциональной сферы характерны разнонаправленные 
тенденции рисков. С одной стороны, риски, связанные с тарифной по-
литикой, показывают практическое отсутствие негативной динамики. 
Устойчивый рост соответствующих тарифов, стремящаяся к нулю 
нормированная величина риска соответствуют группе состояния 
минимального УВР. Главной причиной этого являются особенности 
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ценообразования в сфере электроэнергетики, которые состоят в го-
сударственном регулировании тарифов по видам энергии. С другой 
стороны, риски, вызванные валютной и кредитной политикой, ха-
рактеризуются достаточно высоким уровнем опасности, особенно 
при использовании иностранного оборудования. Валютные риски 
представляют собой одну из самых значимых угроз в связи с тем, 
что их влияние является максимальным (критический УВР). Одной 
из причин этого является сложная и внешнеэкономическая ситуация. 
Помимо этого, волатильности валютного курса способствует про-
водимая Банком России политика перехода к режиму плавающего 
валютного курса [137, 152, 153]. Риски, обусловливаемые кредитной 
политикой банков, показывают невысокий уровень опасности (до-
пустимый УВР). Данная ситуация объясняется проводимой ЦБ РФ 
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политикой перехода к режиму таргетирования инфляции, направ-
ленной на обеспечение ценовой стабильности, а также косвенным 
воздействием Банка России на стоимость кредитных ресурсов через 
систему рефинансирования. Начиная с 2009–2010 гг., наблюдается 
устойчивое снижение стоимости привлекаемых банками ресурсов, 
а также повышение спроса на заемные средства со стороны бизнеса. 
Данные процессы традиционно способствуют снижению стоимости 
размещаемых банками средств.
Графическая интерпретация фактического состояния каждого 
из рисков представлена в Приложении 8 на рис. 3, 4.
Среда энергопотребления включает три показателя оценки 
эффективности использования энергоресурсов. Энергосбережение 
электроэнергетических ресурсов в промышленном секторе оцени-
вается через показатель энергоемкости ВРП Свердловской области. 
Его динамика свидетельствует об устойчивом снижении за весь 
исследуемый период при незначительном росте в 2014 г. на 1,5 %. 
Наибольшие темпы снижения показаны в период 2005–2006 гг. 
и в 2009 г. –  около 25 %. За счет периодического замедления темпов 
снижения средняя его величина находится на уровне 15–16 %. Таким 
образом, показатель энергоемкости ВРП Свердловской области 
за исследуемый период снизился в 7 раз с 144,5 тыс. тут/млрд руб. 
в 2003 г. до 20,4 тыс. тут/млрд руб. в 2013 г. Это свидетельствует 
о росте эффективности использования электроэнергетических 
ресурсов в промышленности и обуславливается реализацией соот-
ветствующей многолетней программы правительства Свердловской 
области [143, 144, 154].
Энергосбережение электроэнергетических ресурсов в КБХ 
изучается на основе значения душевого потребления ресурсов 
в Свердловской области. Поочередные рост и снижение наблюдаются 
в 2003–2005 гг., 2008–2010 гг., а также в 2013–2014 гг. Максимальное 
значение было достигнуто в 2008 г. и составило 10,776 тыс. тут/
тыс. чел., а минимальное –  7,353 в 2009 г. Именно за этот период 
падение показателя было максимальным –  32 %. Средний темп 
падения за рассматриваемый период находится на уровне в 10–11 %, 
средний темп роста –  5,5 %. В целом показатель снизился в 1,11 
83Глава 2. Методический инструментарий оценки инвестиционной привлекательности
Таблица 4
































раза с 9,23 тыс. тут/тыс. чел. в 2003 г. до 8,306 тыс. тут/тыс. чел. 
в 2014 г. [143, 144, 154].
Энергоэффективность Свердловской области также характе-
ризуется устойчивым ростом доли децентрализованных систем 
при единичном снижении на 12,5 % в 2005 г. Наибольший рост 
децентрализованных систем был показан в 2004 г. – 220 %, с 0,5 
до 1,6 %. В период с 2006 по 2011 гг. среднегодовой темп роста за-
фиксирован на уровне в 30,5 %. С 2012 по 2014 г. – 12,5 %. Общий 
рост показателя за исследуемый период превзошел 1860 %: до 9,8 % 
в 2014 г. [143, 144, 154].
Результаты оценки рисков сферы энергопотребления в со-
ответствии с разработанной методикой представлены в табл. 4 
и Приложении 8 табл. 4. Графическая интерпретация фактического 
состояния рисков представлена в Приложении 8 на рис. 5.
Полученные результаты показали, что риски сферы энергопотре-
бления распределяются по различным группам состояний рисков. 
Наименьший уровень влияния демонстрирует риск энергосбереже-
ния в промышленном секторе Свердловской области. Его нормиро-
ванное значение (0,18 гр.) является одним из самых минимальных 
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и относит риск в группу минимального УВР. Подобное состояние 
риска связано с реализацией государственной и региональных 
программ по «Энергоэффективности и развитию энергетики». 
Довольно высокий уровень риска в части энергосбережения в КБХ 
Свердловской области связан главным образом с распространением 
в настоящее время инновационных энергосберегающих техноло-
гий. Внедрение подобных технологий способствует в конечном 
счете недополучению прибыли энергокомпаниями. Полученное 
нормативное значение риска соответствует группе высокого УВР. 
Риск распространения децентрализованных систем в сфере энерго-
потребления показал наибольший в данной группе уровень риска – 
критический УВР, главной причиной которого является активное 
распространение децентрализованных систем в электроэнергетике. 
Их использование, как правило, приводит к снижению потребности 
в мощностях энергокомпаний как промышленными предприятиями, 
так и КБХ и, следовательно, снижает энергетическую эффектив-
ность использования ресурсов.
Оценка эндогенных рисков развития энергогенерирующей 
компании
Область корпоративных финансов ЭГК характеризуется не-
стабильностью поведения входящих в нее рисков. Это обусловлено, 
как правило, отсутствием единой динамики каждого из показате-
лей, а также резкими колебаниями темпов изменения исследуемых 
величин. Указанные тенденции в свою очередь способствую росту 
общего уровня риска.
Оценка прямых финансовых потерь ЭГК на основе показателя 
дебиторской задолженности показала устойчивый рост на про-
тяжении исследуемого периода времени. Исключение составили 
2005–2006 гг., когда снижение дебиторской задолженности составило 
10 % и 18 % соответственно. Причем в 2006 г. размер дебиторской 
задолженности достиг минимальной отметки в 4 958 939 тыс. руб. 
Наибольшие темпы роста зафиксированы в 2008–2010 гг. В этот пе-
риод средний темп роста составил 56,5 %, а в 2009 г. – 78,5 %. Таким 
образом, показатель дебиторской задолженности за 2003–2014 гг. 
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вырос в 4,3 раза и достиг в конце периода своего максимального 
значения –  27 308 127 тыс. руб. [30]
Показатель операционной прибыли (EBITDA) компании, харак-
теризующий фактические результаты ее деятельности, наоборот, 
отличается высоким уровнем нестабильности. На протяжении 
всего периода времени зафиксированы как значительный рост, 
так и снижение до отрицательных значений. Убыток был получен 
компанией в 2007, 2011 и 2013 гг. Причем максимальный его размер 
был показан в 2011 г. – –4 544 092 тыс. руб.: снижение по сравнению 
с 2010 г. составило около 300 %. Максимальный темп роста зафик-
сирован в 2006 г. – 588 %. Именно в этом году компания показала 
максимальное значение операционной прибыли в 11 049 626 тыс. руб. 
При общей нестабильности показателя его общее изменение зафикси-
ровано на уровне роста в 1,18 раза до 2 101 558 тыс. руб. в 2014 г. [30].
Динамика объема инвестиций в основной капитал ЭГК по-
казала, что снижение показателя осуществлялось в период 2008, 
2011–2012 гг., а также к 2014 г. Максимальное падение зафикси-
ровано на уровне 37 % в 2012 г. В оставшийся период наблюдался 
стабильный рост показателя в среднем на 78 %, наибольший рост 
показан в 2013 г. – 188 %. Именно в этот период достигнуто макси-
мальное значение объема инвестиций в основной капитал компании 
26 505 206 тыс. руб. Общий рост показателя превысил 13,6 раз [30].
Анализ стоимости ЭГК свидетельствует о росте значения 
с 2005 г. До этого момента в 2003–2004 гг. зафиксировано незначи-
тельное снижение стоимости, однако менее чем на 0,5 %. Наибольшие 
темпы роста показателя показаны в период 2006–2008 гг. При 
средней величине в 58,5 % пик роста достигнут в 2006 г. – 67,4 %. 
С учетом общего периода времени, подлежащего исследова-
нию, среднегодовой темп роста стоимости компании находится 
на уровне в 22 %. Максимальный размер показателя достигнут 
в 2014 г. – 84,4 млрд руб. [30]
Положение ЭГК на фондовом рынке, оцениваемое через по-
казатель прибыли или убытка на акцию (EPS), нестабильно. Это 
связано в первую очередь с наличием как прибыли, так и убытков 
за исследуемый период, а также резкими колебаниями темпов 
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Таблица 5













































изменения показателя. Наибольший рост показан в 2006 г., когда 
было достигнуто максимальное значение EPS в 0,00173 руб., и со-
ставил более 2371 %. Снижение показателя к 2011 г. примерно 
на 400 % определило его наименьшую величину в –0,000641 руб. 
за период [30].
Результаты оценки рисков сферы корпоративных финансов 
представлены в табл. 5 и в Приложении 8 табл. 5. Графическая 
интерпретация фактического состояния каждого из рисков пред-
ставлена в Приложении 8 на рис. 6, 7.
Риск, связанный с ростом прямых финансовых потерь, продемон-
стрировал один из самых высоких уровней влияния. Максимально 
возможный размер риска прямых финансовых потерь определил 
его принадлежность к группе катастрофического УВР. Главной 
причиной этого является стабильно высокий объем дебиторской 
задолженности перед ЭГК на протяжении длительного периода 
времени. Риск снижения операционной прибыли ЭГК показал 
приемлемый уровень опасности для проекта. Несмотря на то, что 
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полученное в результате исследования значение риска достаточно 
высоко, но в соответствии с методикой относится к допустимому 
УВР. В том случае, если оценивать величину операционной прибыли 
без учета резких колебаний (2006 и 2011 гг.), то его фактическая 
величина соответствует средней динамике. Одно из минимальных 
значений показал риск уменьшения инвестиций в ЭГК: нормирован-
ное значение соответствует минимальному УВР за счет устойчивого 
роста соответствующего показателя. Наименьший уровень показал 
риск снижения стоимости ЭГК. Значение соответствующего ему 
риска является минимально возможным, следовательно, его состо-
яние –  минимальный УВР. Причиной данного результата является 
увеличения размера уставного и добавочного капитала, а также 
привлечения кратко- и среднесрочных заемных средств. Для риска 
ослабления положения ЭГК на фондовом рынке характерен до-
пустимый УВР за счет его резких колебаний на протяжении всего 
периода исследования.
Область экономики ЭГК характеризуется одним из максимально 
возможных уровней опасности, что свидетельствует о росте зави-
симости эффективности работы ЭГК от состояния и характеристик 
используемых ОПФ. Краткая характеристика показателей сферы 
представлена ниже.
Уровень зависимости ЭГК от импортного оборудования, 
оцениваемый через долю иностранного оборудования в компании, 
характеризуется устойчивым ростом показателя. Исключение 
составил 2005 г., кода произошло снижение доли иностранного 
оборудования на 8,1 %. Максимальный темп роста в 270 % по-
казан в 2004 г. На протяжении 2006–2014 гг. среднегодовой темп 
роста показателя зафиксирован на уровне в 21 %, причем в 2006 г. 
рост достиг 47 %. В целом показатель зависимости от импортного 
оборудования вырос за исследуемый период времени в 18 раз: 
с 1 до 18 % [30].
Износ ОПФ ЭГК отличается попеременным ростом и сниже-
нием показателя. Рост износа ОПФ зафиксирован на протяжение 
2005–2006 гг., в 2008, 2010 гг., а также 2012–2014 гг. со среднегодовым 
темпом в 9,3 %. Наибольший темп роста в 14 % показан в 2008, 2010 
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и 2012 гг. Снижение показателя за оставшиеся периоды со средне-
годовым темпом в 4,3 % не привело к его существенному падению. 
Показатель износа ОПФ достиг своего максимального значения 
в 75 % в 2014 г., что превысило значение 2003 г. (49 %) в 1,6 раза [30].
Результаты оценки рисков экономики ЭГК представлены соот-
ветственно в табл. 6 и в Приложении 8 табл. 6, а графическая интер-
претация фактического состояния каждого риска –  в Приложении 8 
на рис. 8.
Каждый из представленных рисков сферы экономики региона 
характеризуется максимально возможным значением риска в рам-
ках данного исследования (→90,00 гр.). Следовательно, уровень 
опасности по каждому из них оценен как критический. Несмотря 
на различия в динамике развития показателей, в целом они харак-
теризуются устойчивым и существенным ростом. Из этого можно 
сделать вывод, что зависимость ЭГК от импортного оборудования, 
а также уровень износа ОПФ увеличивается.
Рейтинг рисков развития энергогенерирующей компании
Распределение рисков по группам состояний представлено 
в табл. 7–9. В группу минимального УВР по итогам расчетов 
включено наибольшее число рисков: ухудшение экономического 
состояния и уменьшение объема инвестиций в основной капитал 
Свердловской области, риски нерациональной тарифной политики 
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Таблица 7 














Уменьшение объема инвестиций 


















литика на теплоэнергию для про-
мышленного сектора
→0,00 0,0029
и т. д. Группа допустимого УВР учитывает риск снижения тех-
нологической диверсификации региона, процентный риск, риск 
снижения операционной прибыли ЭГК, ослабления ее положение 
на фондовом рынке и др. В группу высокого УВР включен един-
ственный риск энергосбережения в КБХ Свердловской области. 
Риски, характеризующиеся критическим уровнем, это: валютный, 
распространения децентрализованных систем, роста зависимости 
от импортного оборудования, прямых финансовых потерь и т. д.
Последующее ранжирование рисков предполагает расчет отно-
сительного значения риска по группе в зависимости от принадлеж-
ности рисков группе состояния. В табл. 7 представлены значения 
рисков по группе минимального УВР.









































сти Свердловской области 
энергоресурсами
18,00 0,5441
3 Процентный риск 10,80 0,4580
4




Ослабление положения ОАО 
«ТГК-9» на фондовом рынке
62,10 0,9659
Таблица 8 характеризует значения рисков по группе допустимого 
УВР. Группа высокого УВР характеризуется единственным риском – 
энергосбережение в КБХ Свердловской области. Следовательно, 
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Таблица 9















2 Валютный риск →90,00 0,9989
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Распространение децентрализо-












Повышение уровня износа ОПФ 
ОАО «ТГК-9»
→90,00 0,9989
расчет относительного значения риска по группе высокого УВР 
не требуется. В табл. 9 представлены относительные значения 
рисков по группе критического УВР.
В связи с тем, что по группе критического УВР (табл. 9) совпадают 
относительные значения риска по группе у пяти показателей, следо-
вательно, для последующего ранжирования требуется использование 
дополнительных критериев. Таким критерием является размер мак-
симальной вероятности риска. Данные о максимальной вероятности 
каждого из рисков представлены в Приложении 7 табл. 1. На данном 
этапе при ранжировании рисков развития и расчете совокупного риска 
при максимальной вероятности совпадение данных величин является 
допустимым и существенно не влияет на результаты. В дальнейшем 
при уточнении совокупного риска по проекту дополнительным 
критерием ранжирования является минимальная вероятность риска.
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Таблица 10




































ня износа ОПФ 
ОАО «ТГК-9»
→1,00 0,6364 →90,00














В соответствии с проведенными расчетами итоговый рейтинг 
рисков по мере снижения уровня их опасности для проекта пред-
ставлен в табл. 10.








































12 Х11 Процентный 0,4580 – 10,80
13 Х17
Уменьшение объ-







































































По результатам ранжирования рисков наиболее опасными в группе 
критического УВР и в рамках проекта признаны экзогенный риск, 
связанный с распространением децентрализованных систем, а также 
эндогенный риск роста зависимости ЭГК от импортного оборудо-
вания. Относительное значение каждого из них составляет 0,9989. 
Минимальный уровень опасности в группе критического УВР показал 
экзогенный риск, отражающий замедление развития профилирующих 
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отраслей региона (0,5500), –  одних из основных потребителей электри-
ческой и тепловой энергии. Среди рисков группы допустимого УВР 
наибольший уровень опасности характерен для эндогенного риска, 
связанного с ослабление положения ЭГК на фондовом рынке (0,9659), 
а наименьшее –  процентный риск (0,4580). Минимальный уровень опас-
ности по проекту показали риски, связанные с тарифной политикой 
в отрасли: наименее опасным является риск нерациональной тарифной 
политики на электроэнергию для промышленных предприятий (0,0028).
График максимального риска инвестиционного проекта, постро-
енный с учетом рейтинга, уровня влияния каждого риска на проект, 
а также максимальной вероятности реализации рисков, представлен 
на рис. 10–12. В связи с тем, что совокупный уровень влияния рисков 
превышает 763 гр., то максимальный риск изображен на трех графи-
ках. Порядок расположения рисков на графике зависит от рейтинга 
рисков (табл. 10), а угол между отрезками, отражающий уровень 
влияния каждого из рисков, –  от нормированных значений рисков 
(табл. 1–6). Длины отрезков соответствуют величине максимальной 
вероятности рисков и представлены в Приложении 7 табл. 1.
























Рис. 12. Графическая интерпретация максимального риска  
инвестиционного проекта (часть 3)
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Таблица 11








1 0,0413 Х8 и Х14 0,9091 и 0,9091
2 0,4132 Х14 и Х20 0,9091 и 0,8182
3 0,3719 Х20 и Х15 0,8182 и 0,6364
4 0,2603 Х15 и Х21 0,6364 и 0,5455
5 0,1736 Х21 и Х10 0,5455 и 0,6364
6 0,1319 Х10 и Х2 0,6364 и 0,3636
7 0,1047 Х2 и Х13 0,3636 и 0,3636
8 0,0584 Х13 и Х19 0,3636 и 0,3636
9 0,0516 Х19 и Х16 0,3636 и 0,3636
10 0,0516 Х16 и Х4 0,3636 и 0,3636
11 0,0204 Х4 и Х5 0,3636 и 0,5455
12 0,0186 Х5 и Х11 0,5455 и 0,3636
13 0,0078 Х11 и Х17 0,3636 и 0,2727
14 0,0008 Х17 и Х3 0,2727 и 0,0909
15 0,00004 Х3 и Х12 0,0909 и 0,0909
16 0,00001 Х12 и Х1 0,0909 и 0,0909
17 0,00001 Х1 и Х18 0,0909 и 0,0909
В табл. 11 рассчитаны площади образованных треугольников 
в соответствии с графической интерпретацией. Размер максималь-
ного риска составляет 1,7062. Являясь безразмерной величиной, 
значение максимального риска используется при расчете сово-
купного риска.







18 0,00001 Х18 и Х6 0,0909 и 0,0909
19 0,00001 Х6 и Х7 0,0909 и 0,0909
20 0,00001 Х7 и Х9 0,0909 и 0,0909





Полученные результаты в виде общего рейтинга рисков позволи-
ли выявить наиболее уязвимые точки в деятельности ЭГК –  риски, 
которые характеризуются наиболее высокой опасности и оказыва-
ют существенное влияние на уровень инвестиционной привлека-
тельности ЭГК. В дальнейшем полученные результаты выступят 
основой для расчета совокупного риска, а также сценарной оценки 
инвестиционной привлекательности ЭГК.
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Глава 3
ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
ЭНЕРГОГЕНЕРИРУЮЩЕЙ КОМПАНИИ
Алгоритм принятия решений, направленных на повышение ин-
вестиционной привлекательности ЭГК, в сфере генерации энергии 
представляет собой сложную и многоуровневую систему взаимос-
вязанных элементов –  участников, инструментов и процессов, обе-
спечивающих поступательное и устойчивое развитие ЭГК. Среди 
факторов, влияющих на инвестиционную деятельность ЭГК, сле-
дует выделить:
1. Спрос на энергопотребление.
2. Качество и надежность энергоснабжения.
3. Оптимизация затрат генерации энергии.
4. Цели инвесторов.
5. Обеспеченность финансовыми, материально-техническими 
и трудовыми ресурсами, необходимыми для реализации инвести-
ционного проекта.
6. Уровень инвестиционной привлекательности ЭГК и т. д.
Процессу повышения инвестиционной привлекательности ЭГК 
предшествует разработка и анализ сценариев инвестиционной при-
влекательности ЭГК в зависимости от ряда внешних и внутренних 
факторов, которые позволяют комплексно оценить уровень суще-
ствующих рисков развития и влияют на совокупный риск проекта 
и на оценку инвестиционной привлекательности ЭГК.
§ 1. Сценарная оценка совокупного риска инвестиционного 
проекта энергогенерирующей компании
В процессе оценки инвестиционной привлекательности 
ЭГК проводится анализ ее чувствительности к изменению ряда 
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внешних и внутренних факторов посредством сценарного ана-
лиза. Разработано три возможных сценария инвестиционной 
привлекательности ЭГК: «оптимистичный», «нейтральный» 
и «пессимистичный». Каждый из представленных сценариев 
различается в зависимости от макроэкономической ситуации, 
в частности от общего состояния экономики региона, а также 
от ряда внутренних факторов, включая вероятность рисков. 
В рамках данных сценариев изменяется величина совокупного 
риска, значение которого в последующем будет использовать-
ся при оценке инвестиционной привлекательности ЭГК. Такой 
подход позволит ответить на вопрос о текущем уровне инвести-
ционной привлекательности компании, а также способствует 
выявлению «узких» мест, нейтрализация которых позволит сни-
зить уровень совокупного риска проекта. Содержание каждого 
из сценариев инвестиционной привлекательности ЭГК пред-
ставлено в табл. 12.
В качестве переменных показателей, по которым оценивается 
инвестиционная привлекательность ЭГК в каждом из сценариев, 
рассмотрены:
– зависимость ЭГК от общего состояния экономики региона;
– уровень финансовой надежности ЭГК: определяется в соответ-
ствии с рейтингом энергокомпании и зависит от рейтинга страны;
– минимальная вероятность рисков: определяется величиной 
горизонта отсечения риска. 
Динамика неблагоприятного изменения показателей риска 
по годам, являющаяся базой для оценки горизонта отсечения риска 
в соответствии со сценариями инвестиционной привлекательности 
ЭГК, представлена в Приложении 7 табл. 2. На основе изучения 
промежуточных результатов при использовании метода интуи-
тивной логики [155] составлена выборка наиболее оптимальных 
значений горизонта отсечения риска, которые охватывают весь 
объем изучаемых данных. В Приложении 7 табл. 3 представле-
ны результаты распределения количества неблагоприятных зна-
чений показателей риска в зависимости от принятых величин 
горизонта его отсечения: рассмотрены распределение в каждом 
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Таблица 12








Разработан на основе гипотезы об активном 
развитии экономики и создании условий для ее 
устойчивого долгосрочного роста: реализация 
запланированных государственных программ 
развития, применение стимулирующих мер 
по финансированию новых инфраструктурных 
проектов (в том числе в сфере электроэнергети-
ки) как за счет частных инвестиций, так и путем 
увеличения расходов бюджета и т. д. Увеличение 
объемов промышленного производства ведет к по-
вышению спроса на энергоресурсы. В условиях 
данного сценария, когда макроэкономические ус-
ловия являются благоприятными для реализации 
инвестиционных проектов, кредитный рейтинг 
ЭГК повышается в связи со стабилизацией эконо-
мической ситуации, а вероятность рисков по про-
екту находится на минимально возможном уров-
не. Подобная динамика показателей способствует 
росту инвестиционной привлекательности ЭГК, 
так как в соответствии с логикой представленной 
в п. 2.1 методики значение совокупного риска ин-
вестиционного проекта снижается
2 «Нейтральный»
Сохранение инерционных трендов развития 
экономики, сложившихся за последний период 
времени. В соответствии с данным сценарием 
сохраняются негативные тенденции в динамике 
экономических показателей. При финансировании 
инфраструктурных проектов наблюдается кон-
сервативное поведение как частных инвесторов, 
так и государства. Темпы промышленного произ-
водства замедляются относительно «оптимистич-
ного» сценария. В связи с этим при сохранении 
присвоенных кредитных рейтингов повышается 
общая вероятность рисков по инвестиционным 
проектам







Базируется на предположении об ухудшении си-
туации в целом в экономике. Учитывая сильную 
зависимость финансовой системы России от ми-
рового рынка энергетических ресурсов, данный 
сценарий предусматривает резкое ослабление 
устойчивости российского рынка, снижение ос-
новных макроэкономических индикаторов, а так-
же сокращение расходов бюджета на развитие 
инфраструктурных отраслей. Существенное за-
медление объемов промышленного производства 
приводит к падению спроса на энергоресурсы. 
Комплекс данных факторов способствует сни-
жению инвестиционной привлекательности ЭГК. 
Следовательно, изучаемые переменные в рамках 
данного сценария характеризуются только от-
рицательной динамикой: снижение кредитно-
го рейтинга и уровня надежности ЭГК, а также 
значительный рост вероятности рисков в рамках 
инвестиционного проекта
Окончание табл. 12
из предполагаемых тринадцати случаев. Величина горизонта отсе-
чения риска для каждого из сценариев принята на основе изучения 
представленного распределения данных, а также в соответствии 
с указанными характеристиками уровня риска по сценариям.
Оценка совокупного риска инвестиционного проекта 
энергогенерирующей компании в соответствии 
с «оптимистичным» сценарием
В «оптимистичном» сценарии инвестиционной привлекатель-
ности ЭГК горизонт отсечения риска задается на уровне 1 % (и –1 % 
для показателей обратной зависимости) и определяет минимальное 
значение риска среди всех сценариев. Таким образом, в данном 
сценарии отсечению подлежит то количество неблагоприятных 
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Таблица 13






























































































ОАО «ТГК-9» от иностран-
ного оборудования





→1 0,9091 0,0000 →90,00
3 Х15
Рост прямых финансовых 
потерь ОАО «ТГК-9»
→1 0,8182 0,0909 →90,00
4 Х21
Повышение уровня износа 
ОПФ ОАО «ТГК-9»
→1 0,6364 0,0000 →90,00





0,5500 0,6364 0,0909 49,50
7 Х13
Энергосбережение в КБХ 
Свердловской области
– 0,3636 0,0000 64,80
событий, динамика которых соответствует отрезку [0 %; 1 %] для 
показателей прямой зависимости или [–1 %; 0 %] –  для показа-
телей обратной зависимости. Учитываемый объем неблагопри-
ятных событий, а также расчет минимальной вероятности каж-
дого из рисков по «оптимистичному» сценарию представлены 
в Приложении 7 табл. 4. На основе полученных результатов уточ-
ненный рейтинг рисков по «оптимистичному» сценарию представ-
лен в табл. 13.





























































































ОАО «ТГК-9» на фондовом 
рынке














0,5441 0,3636 0,0000 18,00
12 Х11 Процентный 0,4580 0,5455 0,1818 10,80
13 Х17
Уменьшение объема инве-
стиций в ОАО «ТГК-9»
0,1621 0,3636 0,0000 4,50
14 Х3
Уменьшение объема инве-
стиции в основной капитал 
Свердловской области





0,0381 0,0909 0,0000 0,18
16 Х1
Ухудшение экономическо-
го состояния Свердловской 
области




0,0052 0,0909 0,0909 →0,00
Продолжение табл. 13































































































0,0046 0,0909 0,0909 →0,00
19 Х7
Нерациональная тарифная 
политика на отопление 
для КБХ
0,0039 0,0909 0,0909 →0,00
20 Х9
Нерациональная та-
рифная политика на те-
пловую энергию для 
промышленности





0,0028 0,0909 0,0909 →0,00
Окончание табл. 13
При «оптимистичном» сценарии риск роста зависимости ЭГК 
от импортного оборудования и риск распространения децентрали-
зованных энергосистем обладают абсолютно идентичными пока-
зателями и разделяют первое место в рейтинге, как наиболее опас-
ные риски. Наименее опасными являются риски нерационального 
тарифообразования для предприятий промышленного комплекса.
Графическая интерпретация совокупного риска ЭГК по «оп-
тимистичному» сценарию на основе рейтинга представлена 
в Приложении 9 на рис. 1–3. В связи с тем, что при «оптимистич-
ном» сценарии минимальная вероятность риска у большинства по-
казателей стремится к нулю, то величина минимального риска при-
ближается к наименьшему значению. Подобный случай представ-
лен в Приложении 9 на рис. 1, когда минимальная величина риска 
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равняется нулю. В Приложении 9 на рис. 2 показано, что лишь 
у двух рисков наблюдается ненулевая минимальная вероятность.
Расчет совокупного уровня риска по «оптимистично-
му» сценарию осуществляется с учетом максимального риска 
Rmax = 1,7062 и значения минимального риска, равного 0,0032=minоптR . 
Полученные результаты подтверждают выводы, сделанные 
на основе анализа графической интерпретации риска: при «оп-
тимистичном» сценарии минимальный риск стремится к нулю. 
Следовательно, совокупный риск в соответствии с «оптимистич-
ным» сценарием составляет Rопт = 0,8547. В дальнейшем значение 
данного показателя будет использоваться при сопоставлении риска 
по каждому из сценариев инвестиционной привлекательности ЭГК.
Оценка совокупного риска инвестиционного проекта 
энергогенерирующей компании в соответствии 
с «нейтральным» сценарием
«Нейтральный» сценарий инвестиционной привлекательно-
сти ЭГК базируется на уровне горизонта отсечения риска в 13 % 
(и –13 % для показателей обратной зависимости) и характеризует 
среднее значение совокупного риска среди всех изучаемых сце-
нариев. Таким образом, в данном сценарии отсечению подлежит 
то количество неблагоприятных событий, динамика которых соот-
ветствует отрезку [0 %; 13 %] для показателей прямой зависимости 
или [–13 %; 0 %] –  для показателей обратной зависимости, включая 
те события, которые были отсечены при «оптимистичном» сцена-
рии. Такое значение горизонта связано в первую очередь с пред-
положением о сохранении негативных или замедленных трендов 
в развитии экономики при отсутствии благоприятных условий для 
устойчивого развития, которые предусмотрены в «оптимистич-
ном» сценарии.
Минимальная вероятность каждого из рисков по «нейтрально-
му» сценарию представлена в Приложении 7 табл. 4. В соответ-
ствии с полученными результатами расчетов уточненный рейтинг 
рисков по «нейтральному» сценарию представлен в табл. 14. При 
«нейтральном» сценарии для первых двух видов рисков совпадают 
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абсолютно все критерии, используемые в процессе ранжирования. 
Следовательно, при изменении значений минимальной вероятно-
сти реализации практически для каждого вида рисков общий рей-
тинг остается без изменений.
Графическая интерпретация совокупного риска в соответ-
ствии с «нейтральным» сценарием представлена в Приложении 9 
на рис. 4–6. Как показано на данных графиках, в отличие от «опти-
мистичного», при «нейтральном» сценарии величина минимальной 
вероятности реализации рисков возрастает. При последующих рас-
четах это способствует росту как средней вероятности реализации 
рисков, так и величине совокупного риска.
Анализ графической интерпретации совокупного риска по «ней-
тральному» сценарию показал значительный рост как минималь-
ной вероятности рисков, так и общего уровня риска относительно 
«оптимистичного» сценария. При заданной максимального риска 
Rmax = 1,7062 значение минимального риска по «нейтральному» 
сценарию составляет 0,3738=minнейтрR . Это подтверждает выводы, 
сделанные на основе анализа графической интерпретации риска: 
величина минимального риска существенно возрастает. Главная 
причина резкого роста связана с ростом горизонта отсечения риска 
с 1 до 13 % и, следовательно, увеличением значений минимальной 
вероятности рисков.
Совокупный риск в соответствии с «нейтральным» сценари-
ем составляет Rнейтр = 1,0400. В дальнейшем значение данного по-
казателя будет использоваться при сопоставлении уровня риска 
по каждому из сценариев инвестиционной привлекательности ЭГК, 
а также при оценке эффективности программ по минимизации 
рисков.
Оценка совокупного риска инвестиционного проекта 
энергогенерирующей компании в соответствии 
с «пессимистичным» сценарием
«Пессимистичный» сценарий инвестиционной привлекатель-
ности ЭГК основывается на горизонте отсечения риска на уров-
не 120 % (и –120 % для показателей обратной зависимости) 
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Таблица 14





























































































ОАО «ТГК-9» от иностран-
ного оборудования





→1 0,9091 0,1818 →90,00
3 Х15
Рост прямых финансовых 
потерь ОАО «ТГК-9»
→1 0,8182 0,3636 →90,00
4 Х21
Повышение уровня износа 
ОПФ ОАО «ТГК-9»
→1 0,6364 0,3636 →90,00





0,5500 0,6364 0,5455 49,50
7 Х13
Энергосбережение в КБХ 
Свердловской области
– 0,3636 0,2727 64,80
8 Х19
Ослабление положение 
ОАО «ТГК-9» на фондовом 
рынке









0,7961 0,3636 0,3636 51,30































































































0,5441 0,3636 0,3636 18,00
12 Х11 Процентный 0,4580 0,5455 0,5455 10,80
13 Х17
Уменьшение объема инве-
стиций в ОАО «ТГК-9»
0,1621 0,3636 0,0909 4,50
14 Х3
Уменьшение объема инве-
стиции в основной капитал 
Свердловской области





0,0381 0,0909 0,0909 0,18
16 Х1
Ухудшение экономическо-
го состояния Свердловской 
области









0,0046 0,0909 0,0909 →0,00
19 Х7
Нерациональная тарифная 
политика на отопление 
для КБХ
0,0039 0,0909 0,0909 →0,00
Продолжение табл. 14





























































































рифная политика на те-
пловую энергию для 
промышленности





0,0028 0,0909 0,0909 →0,00
Окончание табл. 14
и определяет максимальное значение риска в рамках инвестици-
онного проекта среди всех исследуемых сценариев. Таким образом, 
в данном сценарии отсечению подлежит то количество неблаго-
приятных событий, динамика которых соответствует отрезку [0 %; 
120 %] для показателей прямой зависимости или [–120 %; 0 %] –  для 
показателей обратной зависимости.
Минимальные вероятности рисков развития по «пессимистич-
ному» сценарию представлены в Приложении 7 табл. 4, а уточнен-
ный рейтинг рисков по «пессимистичному» сценарию представ-
лен в табл. 15. При «пессимистичном» сценарии для первых двух 
видов рисков совпадают абсолютно все критерии, используемые 
в процессе ранжирования. Следовательно, при изменении значений 
минимальной вероятности реализации практически для каждого 
вида рисков общий рейтинг рисков остается без изменений.
Графическая интерпретация совокупного риска ЭГК в соответ-
ствии с «пессимистичным» сценарием с учетом заданного макси-
мального уровня риска и принимаемой минимальной вероятности 
представлена в Приложении 9 на рис. 7–9. Их анализ показывает, 
что геометрическая фигура, описывающие уровень минимального 
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Таблица 15





























































































Рост зависимости ОАО 
«ТГК-9» от иностранного 
оборудования





→1 0,9091 0,8182 →90,00
3 Х15
Рост прямых финансовых 
потерь ОАО «ТГК-9»
→1 0,8182 0,8182 →90,00
4 Х21
Повышение уровня износа 
ОПФ ОАО «ТГК-9»
→1 0,6364 0,6364 →90,00





0,5500 0,6364 0,6364 49,50
и максимального рисков, практически совпадает. Основная при-
чина этого состоит в идентичности величин максимальной и ми-
нимальной вероятностей по большинству рисков. То есть приня-
тый горизонт отсечения риска в 120 %, как правило, полностью 
охватывает весь объем неблагоприятных событий в динамике 
исследуемых показателей рисков, что соответствует принятым 
условиям «пессимистичного» сценария. При сравнении графиков 
по сценариям инвестиционной привлекательности также виден 
существенный рост минимальной вероятности в отношении как 
«оптимистичного», так и «нейтрального» сценариев.




























































































Энергосбережение в КБХ 
Свердловской области
– 0,3636 0,3636 64,80
8 Х19
Ослабление положение 
ОАО «ТГК-9» на фондовом 
рынке














0,5441 0,3636 0,3636 18,00
12 Х11 Процентный 0,4580 0,5455 0,5454 10,80
13 Х17
Уменьшение объема инве-
стиций в ОАО «ТГК-9»
0,1621 0,3636 0,3636 4,50
14 Х3
Уменьшение объема инве-
стиции в основной капитал 
Свердловской области





0,0381 0,0909 0,0909 0,18
16 Х1
Ухудшение экономическо-
го состояния Свердловской 
области
0,0104 0,0909 0,0909 →0,00
Продолжение табл. 15



































































































0,0046 0,0909 0,0909 →0,00
19 Х7
Нерациональная тарифная 
политика на отопление для 
КБХ
0,0039 0,0909 0,0909 →0,00
20 Х9
Нерациональная та-
рифная политика на те-
пловую энергию для 
промышленности





0,0028 0,0909 0,0909 →0,00
Окончание табл. 15
При значении максимального риска в Rmax = 1,7062 значение ми-
нимального риска по «пессимистичному» сценарию составляет 
1,4716=minпессимR . Полученные результаты подтверждают выводы, 
сделанные на основе анализа графической интерпретации сово-
купного риска: его существенные рост по сравнению с «оптими-
стичным» и «нейтральным» сценариями. Главная причина по-
добного резкого роста минимального риска связана с изменением 
показателя горизонта отсечения риска с 1 и 13 % соответственно 
до 120 %, как показателя влияния внешнеэкономической обста-
новки. Распределение результатов расчетов совокупного риска 
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Таблица 16
Значения совокупного риска по сценариям инвестиционной 
привлекательности ЭГК
Сценарии «Оптимистичный» «Нейтральный» «Пессимистичный»








– – в 1,53 раза
по сценариям инвестиционной привлекательности ЭГК представ-
лено в табл. 16.
Сравнение полученных результатов показывает, что «пессими-
стичный» сценарий характеризуется наибольшим уровнем как ми-
нимального, так и совокупного риска. Рост показателя совокупного 
риска относительно «оптимистичного» сценария составил 1,86 раза, 
а относительно «нейтрального» сценария –  1,53 раза. Таким образом, 
предварительная оценка инвестиционной привлекательности ЭГК 
по «пессимистичному» сценарию свидетельствует о низкой привлека-
тельности рассматриваемого инвестиционного проекта, так как он со-
провождается высокой вероятностью его дефолта. «Оптимистичный» 
и «нейтральный» сценарии отличаются значительно более низким 
уровнем совокупного риска при заданном горизонте отсечения риска: 
0,8547 и 1,0400 соответственно. В дальнейшем полученный рейтинг 
и оценка совокупного риска по каждому из сценариев будут исполь-
зованы при оценке инвестиционной привлекательности ЭГК.
Проверка корректности методического инструментария 
оценки инвестиционной привлекательности 
энергогенерирующей компании
Для проверки корректности методического инструмента-
рия проведена оценка совокупного риска по данным за 2015 г. 
Статистическое распределение значений по показателям риска, 
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нормированные величины в градусах, оценка состояния риска 
и т. д. представлены в Приложении 10 табл. 1. Предварительная 
группировка рисков развития и их общий рейтинг с учетом 
максимальной и минимальной вероятности реализации ри-
сков, составленные на основе каждого из сценариев, показаны 
в Приложении 10 табл. 2–5. Графическая интерпретация совокуп-
ного риска за 2015 г. представлена в Приложении 10 на рис. 1–9.
Предварительное сравнение рисков развития по группам их 
влияния на проект показало общий рост уровня их опасности для 
инвестиционной привлекательности ЭГК. Несмотря на переход 
риска, связанного с уровнем обеспеченности региона вторичными 
ресурсами из группы допустимого в группу минимального УВР, 
оставшиеся риски продемонстрировали либо сохранение текущего 
положения, либо рост влияния. К их числу следует отнести риски, 
отражающие уровень технологической диверсификации регио-
на по топливу и операционной прибыли, которые мигрировали 
из группы допустимого в группу высокого УВР. Кредитный риск 
мигрировал в группу критического УВР. Прочие риски остались 
в прежних группах. Детальное изучение миграции рисков раз-
вития по рейтингу представлено ниже. Важно отметить, что при 
сохранении первой пятерки рисков в числе наиболее опасных для 
инвестиционной привлекательности ЭГК к их числу прибавился 
кредитный риск (Х11) (Приложение 10 табл. 3–5). Рост данного по-
казателя с 11,12 % в 2014 г. до 16,33 % за 2015 г. способствовал уве-
личению уровня его опасности до 6-го места в рейтинге по сравне-
нию с 12-м местом в 2014 г. Одновременно возросли значения мак-
симальной и минимальной вероятностей данных рисков в 2015 г. 
для каждого из сценариев за исключением «пессимистичного».
Одновременно с этим за счет регресса нормированного значе-
ния рисков, их перехода в группу более высокого уровня влияния, 
а также роста вероятности их возникновения при реализации ин-
вестиционного проекта существенно повысился относительный 
уровень опасности для рисков, связанных со:
– снижением технологической диверсификации в Свердловской 
области по видам топлива (Х4): значение показателя снизилось 
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с 22,96 до 22,70 %, что повлияло на его перемещение в рейтинге 
на две позиции вверх до 8-го места;
– уменьшением инвестиций в основной капитал Свердловской 
области (Х3), снижение которых на 5 % до 349,9 млрд руб. в 2015 г. 
привело к повышению места в общем рейтинге до 12-го места про-
тив 14-го в 2014 г.
Ряд рисков развития при относительном росте уровня их опас-
ности потерял в общем рейтинге несколько позиций за счет более 
быстрых темпов роста рискованности других показателей, в том 
числе:
– риск, связанный с энергосбережением электроэнергетических 
ресурсов в КБХ (Х13), который, несмотря на снижение места в рей-
тинге до 10-го, продемонстрировал рост относительного показателя 
риска до 0,9504 (Приложение 10 табл. 3–5) по сравнению с 2014 г. 
(0,8773) при условии сохранения высокого УВР;
– риск, связанный с замедлением развития отраслей специализа-
ции Свердловской области (Х2): при перемещении в рейтинге до 7 ме-
ста его относительное значение возросло до 0,6900 (Приложение 10 
табл. 3–5) при сохранении критического УВР и снижении абсолют-
ного значения индекса до 92,4 % по сравнению с 97,3 % в 2014 г.;
– риск, связанный с положением компании на фондовом рынке 
(Х19) по аналогичным причинам при сохранении допустимого УВР 
на инвестиционную привлекательность ЭГК, опустился в рейтинге 
на три пункта, до 11-го места.
Однако риск, характеризующий уровень обеспеченности регио-
на энергоресурсами (Х5), продемонстрировал снижение опасности 
для инвестиционной привлекательности ЭГК: рост абсолютно-
го показателя риска до 85,63 % (Приложение 10 табл. 1), переход 
из группы допустимого в минимальный УВР подтверждается за-
нимаемым 14-м текущим местом в рейтинге по сравнению с  11-м 
в 2014 г. Оставшиеся девять рисков оставили свои прежние пози-
ции по сравнению с рейтингом за 2014 г. главным образом за счет 
сохранения общей динамики изменения соответствующих показа-
телей и, как правило, минимального уровня влияния на инвести-
ционную привлекательность ЭГК.
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Сделанные на основе изучения рейтингов рисков по сценариям 
за 2014 и 2015 гг. выводы подтверждаются проведенными расче-
там, которые показали, что значение максимального уровня ри-
ска 2015 . 2,0415=
max
гR  по сравнению с предыдущим годом возросло 
в 1,2 раза. При этом величина совокупного риска по «оптимистич-
ному» сценарию за 2015 г. 2015 . 1,0291=гоптимR  выросла также в 1,2 раза 
(∆R = 0,1744), что характерно и для «нейтрального» сценария 
( 2015 . 1,2484=гнейтрR  и ∆R = 0,2084). По «пессимистичному» сценарию 
совокупный риск был превышен в 1,07 раза при 2015 . 1,7090=гпессимR , 
а ∆R = 0.1201.
В условиях развивающегося экономического кризиса и ухуд-
шения значений основных показателей, отражающих динамику 
экзогенных и эндогенных рисков, разработанный инструментарий 
адекватно отреагировала на изменения, отразив графически и по-
казав в расчетах рост совокупного риска по сценариям инвестици-
онной привлекательности ЭГК, и подтвердил свою корректность.
§ 2. Оценка инвестиционной привлекательности 
энергогенерирующей компании с учетом 
неопределенности
Помимо ранжирования рисков и сценарного анализа совокуп-
ного риска оценка инвестиционной привлекательности, ЭГК пред-
полагает расчет требований и фактической величины экономиче-
ского капитала компании, пороговых значений совокупного риска 
в шкале оценки инвестиционной привлекательности. Полученные 
результаты дают однозначный ответ об инвестиционной привле-
кательности энергокомпании и необходимости разработки меро-
приятий по минимизации рисков.
В качестве примера рассмотрена энергокомпания ПАО 
«Т Плюс» при реализации проекта «Строительство ТЭЦ 
“Академическая”». Проект предусматривает строительство но-
вой парогазовой ТЭЦ: ПГУ-230 МВт, тепловой мощностью 
393,0 Гкал/ч –  в Екатеринбурге с целью повышения эффективно-
сти производства электрической и тепловой энергии строящегося 
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Таблица 17












1 Срок реализации проекта (Т), лет 2 2,5 3




Общий уровень дефолта подоб-
ных инвестиционных проектов 
(LGD), %
5 10 15
4 Рейтинг ЭГК A ВВ CCC
5 Горизонт отсечения риска (G), % 1 13 120
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района «Академический» и прилегающих районов города (Юго-
Западный, юг Центра, УНЦ) [156, 157]. Основные условия реали-
зации проекта таковы: срок реализации: февраль 2014 –  первый 
квартал 2016 гг.; стоимость –  10 млрд руб.
Оценка инвестиционной привлекательности осуществляется 
в соответствии с тремя сценариями. Различия сценариев обуслов-
ливаются такими показателями: срок реализации проекта, до-
ходность инвесторов, стоимость высоколиквидного обеспечения, 
общий уровень дефолтности, рейтинг ЭГК, горизонт отсечения 
риска и уровень корреляции состояния ЭГК с общим состоянием 
экономики региона.
В качестве базовых к оценке рисковых компонентов экономиче-
ского капитала рассматриваются показатели в табл. 17.
Значения базовых показателей распределяются в соответствии 
с особенностями каждого из сценариев. Срок осуществления 
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проекта при заданном основными условиями значении в два года 
определяет длительность проекта только для «оптимистичного» 
сценария, для остальных случаев значение данного показателя 
увеличивается на полгода соответственно. Это связано с предпо-
ложением о возникновении непредвиденных обстоятельств, ко-
торые приведут к задержке строительства ТЭЦ, при реализации 
«нейтрального» и «пессимистичного» сценариев.
Максимальный уровень доходности по проекту установлен для 
«оптимистичного» сценария составляет 20 % годовых. Для каждого 
из последующих сценариев предполагается снижение исходного 
показателя по 5 % соответственно в связи с существованием не-
определенности, многовариантности развития и сложности про-
гнозирования изучаемых ситуаций.
Оценка показателя общего уровня дефолта инвестиционного 
проекта ЭГК, используемого в качестве базового при расчете эко-
номического капитала, основывается на гипотезе, которая предпо-
лагает, что компании, обладающие низким уровнем инновацион-
ного развития, генерируют энергию с высоким удельным расходом 
топлива и, следовательно, более дорогую для конечного потреби-
теля. На основе сложившейся тенденции повышается вероятность 
того, что спрос на энергию подобных компаний будет снижаться. 
Практика показывает, что данные ЭГК формируют группу потен-
циально нестабильных компаний, находящихся в зоне дефолта. 
Изучение статистики отечественных и зарубежных инвестицион-
ных проектов, аналогичных представленному, показало, что сред-
няя вероятность дефолтной ситуаций находится на уровне в 10 % 
[25, 167], что соответствует «нейтральному» сценарию. На основе 
экспертного суждения для прочих сценариев предложен шаг в 5 %. 
Распределения LGD представлено в Приложении 11 на рис. 1.
Распределение рейтингов ЭГК по сценариям состоит в необ-
ходимо для изучения крайних состояний инвестиционной при-
влекательности ЭГК. В случае «нейтрального» сценария, кото-
рый предполагает сохранение трендов в экономике, в качестве 
рейтинга ЭГК принимается текущий рейтинг России «ВВ». При 
«оптимистичном» сценарии, когда экономика показывает высокие 
120 Инвестиционная привлекательность энергогенерирующей компании
Таблица 18










LGD, % PD α r M
1 «Оптимистичный» 9,8 5 0,3276 0,9995 0,687 3,0098
2 «Нейтральный» 9,625 10 0,4452 0,9853 0,612 3,5077
3 «Пессимистичный» 9,1 15 0,5911 0,6905 0,721 4,0049
темпы развития, рейтинг ЭГК минимально повышается и пере-
ходит в более высокую рейтинговую группу до уровня «А». 
«Пессимистичный» сценарий, основанный на ослаблении устой-
чивости российского рынка, предполагает обратное движение рей-
тинга: незначительное относительно средней величины негативное 
изменение показателя –  понижение до уровня «ССС».
Взаимосвязь состояния ЭГК с общим состоянием экономики 
региона рассчитывается по формуле (3) в Приложении 2. Базой для 
расчета показателей являются значения показателей, характеризу-
ющих как состояние ЭГК (прибыль ЭГК, инвестиции в основной 
капитал, стоимость компании и т. д.), так и общий уровень разви-
тия экономики региона (объем ВРП, уровень промышленного про-
изводства, объем инвестиций в основной капитал региона и т. д.), 
в частности прогнозные в зависимости от сценариев. Высокая зави-
симости экономики ЭГК от состояния региона обусловлена отрас-
левыми и территориальными особенностями функционирования 
энергокомпании, которые предполагают, что производство и реали-
зация электрической и тепловой энергии осуществляется непосред-
ственно на одном и том же региональном рынке энергогенерации.
Распределение рисковых компонентов по сценариям представ-
лено в табл. 18, а размер требований на экономический капитал 
ЭГК в соответствии со сценариями в зависимости от учета доход-
ности инвесторов и штрафа за длительность инвестиционной фазы 
проекта –  в табл. 19.
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Таблица 19







С учетом  
дохода инвестора










1 «Оптимистичный» 0,9917 0,3295 0,7083 0,2353
2 «Нейтральный» 1,8531 0,5283 1,3477 0,3842
3 «Пессимистичный» 1,6419 0,4099 1,2629 0,3154
Расчет нескольких видов требований на экономический капитал 
ЭГК по сценариям обусловлен возможным изменением условий 
реализации инвестиционного проекта в них:
1. Сокращение инвестиционной фазы проекта до одного года – 
в данном случае в качестве требований на экономический капитал 
энергокомпании будет приниматься величина CaR.
2. Резкое ухудшение финансового состояния ЭГК, при котором 
в качестве главного условия инвесторы будут выдвигать сохра-
нение и возврат вложенного капитала без учета предполагаемого 
уровня доходности.
3. Пересечение вышеуказанных случаев.
Полученные результаты показали, что наименьшая величина 
требований на экономический капитал наблюдается при «оп-
тимистичном» сценарии. В отличие от этого «нейтральный» 
и «пессимистичный» сценарии показывают существенный рост 
требований на экономический капитал относительного первого 
сценария: отличаясь по абсолютным значениям друг от друга 
в пределах от 6,7 до 28,8 %, рост требований по «нейтральному» 
сценарию относительно «оптимистичного» в среднем составил 
75,2 %, а «пессимистичного» –  50,6 %. Особенностью рассматри-
ваемых сценариев является то, что при незначительном превы-
шении в среднем на 17,5 % наибольшая величина требований 
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Таблица 20
Распределение пороговых значений совокупного риска 











С учетом дохода 
инвестора
Без учета дохода 
инвестора
CR CaR CR CaR
1 «Оптимистичный» 0,8547 0,9762 1,4658 1,1857 1,5354
2 «Нейтральный» 1,0400 0,4129 1,6047 0,8675 1,7343
3 «Пессимистичный» 1,5889 0,9211 2,6143 1,4418 2,7443
к экономическому капиталу ЭГК предъявляется при «нейтраль-
ном», а не «пессимистичном» сценарии, который в свою очередь 
занимает промежуточное положение. С одной стороны, причи-
ной этого являются основополагающие принципы теории эконо-
мического капитала [122, 136, 137, 158], которые предполагают 
рост требований к капиталу компании с ростом ее кредитного 
рейтинга: чем рейтинг выше, тем, как правило, компания явля-
ется крупнее, реализует большее число проектов и несет боль-
шее число рисков, которые необходимо покрыть за счет эконо-
мического капитала. С другой стороны, причиной этого стали 
особенности каждого из сценариев, в том числе закладываемые 
параметры расчета.
Оценка фактической величины экономического капитала ЭГК 
состоит в расчете величины чистых активов: разница между ак-
тивами и обязательствами энергокомпании [138]. Исходной для 
расчета информацией является финансовая отчетность ЭГК 
за 2014 г. [30] и Приложение 11 табл. 1. На основе проведенных 
расчетов (Приложение 11 табл. 2) фактический размер экономиче-
ского капитала ЭГК составил 1,156 млрд руб. Данный показатель 
является исходным для оценки пороговых значений шкалы оценки 
инвестиционной привлекательности ЭГК по сценариям и видам 
экономического капитала (табл. 20).
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Рис. 14. Оценка инвестиционной привлекательности ЭГК при требованиях 
к экономическому капиталу CaR (с учетом дохода инвестора)
Рис. 13. Оценка инвестиционной привлекательности ЭГК при требованиях 






















































































































































∆𝑅𝑅𝑅𝑅  =  0,1471 
«Пессимистичный» 
сценарий 
Графическая интерпретация данных в табл. 20 по видам эконо-
мического капитала ЭГК представлена на рис. 13–16. Полученные 
результаты позволяют дать оценку инвестиционной привлекатель-
ности энергокомпании на основе сопоставления фактического зна-
чения совокупного риска и соответствующего порога шкалы.






































































































∆𝑅𝑅𝑅𝑅  =  0,1471 
«Пессимистичный» 
сценарий 
Рис. 16. Оценка инвестиционной привлекательности ЭГК при требованиях 
к экономическому капиталу CaR (без учета дохода инвестора)
Рис. 15. Оценка инвестиционной привлекательности ЭГК при требованиях 


















































∆𝑅𝑅𝑅𝑅  =  1,1554 
«Пессимистичный» 
сценарий 
В соответствии с представленными результатами очевидно, что 
при выдвижении максимальных требований к экономическому ка-
питалу ЭГК компания будет находиться в зоне инвестиционной 
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Таблица 21






С учетом уровня 
доходности










1 «Оптимистичный» 0,1644 0,8265 0,4477 0,9207
2 «Нейтральный» -0,6971 0,6277 -0,1917 0,7718
3 «Пессимистичный» -0,4859 0,7460 -0,1070 0,8406
привлекательности только при «оптимистичном» сценарии с запа-
сом финансовой прочности в  0,1215∆ =оптимR . В прочих случаях 
при «нейтральном» и «пессимистичном» сценариях ЭГК не только 
является непривлекательной для инвесторов, а также испытывает по-
требность в восполнении потерь от рисков в размере  0,6271∆ =нетрR  
и 0,6678∆ =пессимR  соответственно. При «оптимистичном» сценарии 
ЭГК является абсолютно инвестиционно привлекательной при любых 
требованиях к ее экономическому капиталу, а запас прочности при 
ослаблении требований возрастает. Изучение пороговых значений 
совокупного риска при «нейтральном» сценарии выявило, что в пред-
ставленных условиях ЭГК будет обладать инвестиционной привле-
кательностью только в случаях, когда к экономическому капиталу 
не предъявляются требования по оплате штрафа за длительность 
инвестиционной фазы, а также доходности. Однако для инвесторов, 
главной целью деятельности которых является, как правило, получе-
ние экономической выгоды, а риск увеличения длительности проекта – 
один из основных, как правило, не примут положительное решение. 
Аналогичная ситуация характерна и для «пессимистичного» сценария.
Распределения значений запаса финансовой прочности и допол-
нительной потребности в экономическом капитале ЭГК представ-
лены в табл. 21: исходный показатель определяется как разница 
между фактическим размером и объемом требований на экономи-
ческий капитал ЭГК, положительное значение показателя означает 
наличие запаса ЭГК, а отрицательное –  его отсутствие.
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Таким образом, обладая абсолютной инвестиционной привлека-
тельностью только при «оптимистичном» сценарии ЭГК требуется 
проведение комплекса мероприятий, связанных с минимизацией 
рисков развития. Их главной целью подобных мер является до-
стижение требуемого уровня инвестиционной привлекательности 
за счет увеличения фактической величины экономического капи-
тала, которым обладает ЭГК, или снижения требований к нему.
§ 3. Алгоритм принятия решений, направленных 
на повышение инвестиционной привлекательности 
энергогенерирующей компании
Процесс повышения инвестиционной привлекательности 
ЭГК требует разработки соответствующего алгоритма, бази-
рующейся на методических аспектах оценки инвестиционной 
привлекательности. Учитывая особую важность влияния рисков 
развития на инвестиционную деятельность, данный алгоритм 
может включать в себя комплекс мероприятий, предполагаю-
щих предварительную идентификацию, оценку и ранжирование 
рисков развития, характерных для ЭГК, а также последующую 
сценарную оценку инвестиционной привлекательности энерго-
компании. В дальнейшем это позволяет проводить исследования 
по выявлению негативных тенденций в деятельности бизнеса 
в территориальной генерации, а затем вырабатывать комплексные 
решения по развитию отрасли. Подобный подход в свою очередь 
даст возможность как ЭГК, так и инвесторам использовать полу-
чаемую информацию в процессе предварительной разработки, 
оценки и корректировки хода реализации инвестиционных про-
ектов и повышать эффективность их реализации. Кроме этого, 
алгоритм, способствующий повышению инвестиционной привле-
кательности ЭГК, выступает, как правило, элементом корпоратив-
ного управления инвестиционными процессами в отрасли, обе-
спечивающим ее поступательное развитие в регионе. Очевидно, 
что алгоритм направлен на решение стратегических задач энер-
гокомпании при сохранении надежности ее функционирования 
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за счет повышения инвестиционной привлекательности ЭГК 
на основе объективной и оперативной оценки рисков развития 
с учетом конкуренции. Схема подобного алгоритма показана 
на рис. 17.
Алгоритм представляет собой логику оценки рисков разви-
тия в инвестиционном процессе: от появления потребности ЭГК 
в инвестиционных ресурсах до возникновения задач по раз-
работке методики к оценке рисков развития, характерных для 
ЭГК, с учетом выявленных недостатков существующей системы 
(Приложение 1 рис. 6) и специфики развития отрасли. В осно-
ве алгоритма лежит гипотеза о том, что одним из обязательных 
условий, инициирующих развитие инвестиционного процесса, 
является изменение объемов энергопотребления, то есть повыше-
ние или снижение требований потребителей услуг ЭГК (в первую 
очередь промышленных предприятий) к объемам электро- и те-
плоснабжения, а также к их качеству и надежности. Спрос по-
требителей на энергию косвенно выражается, как правило, через 
основные общеэкономические показатели: изменение ВВП (ВРП), 
объемов промышленного производства в стране (регионе) и др., 
которые обладают однонаправленной тенденцией.
Другими словами, увеличение спроса на электро- и тепло-
энергию всегда сопровождается ростом общеэкономических по-
казателей и требует дополнительной генерации. Одновременно 
с этим справедлива и обратная ситуация, при которой снижение 
энергопотребления связано с падением указанных показателей 
и ведет к высвобождению из операционного процесса суще-
ствующих у ЭГК производственных мощностей. Таким образом, 
именно потребители энергии на предварительном этапе условно 
оценивают необходимость системной модернизации, а также мас-
штаб инновационного обновления ЭГК и ее объектов. Изменение 
объемов энергопотребления в свою очередь ведет к колебаниям 
цен на электро- и теплоэнергию, которые определяются рыноч-
ными тенденциями и отражают соотношение спроса и предло-
жения на них на отраслевом рынке. В связи со множественно-
стью факторов влияния цена на энергию может демонстрировать 
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Оценка с использованием методов и моделей: 
1. Предварительная идентификация рисков. 
2. Оценка рисков. 
3. Ранжирование рисков. 
4. Сценарная оценка инвестиционной привлекательности. 
Принятие инвестиционного решения 
Привлечение инвестиционных ресурсов 
Финансовые и нефинансовые 
посредники: 
1. Коммерческие банки. 
2. Инвестиционные фонды. 
3. Инвестиционные компании. 
4. Страховые компании. 
5. Пенсионные фонды. 





4. Предприятия и организации. 
5. Иностранные инвесторы. 
6. Домохозяйства. 
7. Потребители централизованной энергии. 
Способы финансирования: 
1. Проектное финансирование. 
2. Венчурное инвестирования. 
3. Синдицированное кредитование. 
4. Лизинг. 
Повышение эффективности деятельности ЭГК 
Повышение энергоэффективности ЭГО 
Формирование комплекса 
инвестиционных проектов 
Формирование инвестиционной политики 
Реализация инвестиционной программы 





3. Техническое перевооружение. 






Повышение конкурентоспособности ЭГК 
Изменение энергопотребления 
Снижение цены на энергию 
Ухудшение инвестиционных характеристик ЭГК 





Развитие систем децентрализованной генерации 
энергии 






Снижение инвестиционной привлекательности ЭГК 
Потребность в повышении конкурентоспособности ЭГК Способы повышения: 
• Повышение надежности. 
• Улучшение качества. 
• Повышение энергоэффективности. 
Формирование стратегических приоритетов ЭГК 
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разнонаправленную динамику: к росту и снижению показателя. 
В случае повышения объемов энергопотребления, когда спрос 
на электро- и теплоэнергию существенно превышает предло-
жение, недостаток продукта на рынке приводит к росту цены 
на энергию [17, 141]. Аналогичные последствия в виде роста цены 
возможны и в ситуации снижения спроса на энергопотребление. 
В данном случае за счет «эффекта масштаба производства» резко 
возрастает себестоимость производимого товара и, как следствие, 
цена на него. Одновременно с этим повышение цены на энергию 
может сопровождаться снижением качества функционирования 
централизованных систем. Увеличение доли энергии в себестои-
мости производимого промышленными предприятиями конечно-
го продукта, как правило, заставляет крупнейшие из них созда-
вать собственные источники генерации –  децентрализованные си-
стемы производства энергии. Аналогичная ситуация характерна 
и для КБХ, где в последнее время малая генерация также активно 
развивается. Как результат, с распространением децентрализо-
ванных систем повышается уровень их инвестиционной при-
влекательности и конкурентоспособности на рынке. Это в свою 
очередь ведет к снижению инвестиционной привлекательности 
ЭГК. С другой стороны, падение цен на энергию при уменьшении 
объема энергопотребления обуславливается действием рыноч-
ных законов: снижение спроса при текущем уровне предложения. 
В случае роста спроса, когда вводятся в эксплуатацию допол-
нительные генерирующие мощности ЭГО, возможно создание 
избытка энергии на рынке. Это при более низких темпах роста 
спроса относительно предложения также способствует умень-
шению цены. В итоге падение цены в большинстве случае ведет 
к снижению инвестиционной привлекательности энергокомпании 
за счет ухудшения инвестиционных аспектов ее деятельности, 
в первую очередь роста срока окупаемости инвестиционных про-
ектов [17, 141].
Поэтому с целью сохранения позиций на энергорынке 
у ЭГК возникает стратегическая цель в повышении конку-
рентоспособности компании, в частности эффективности ее 
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функционирования, которое выражается в формировании стра-
тегических приоритетов энергокомпании и достигается за счет 
выполнения следующих задач:
1. Повышения надежности функционирования.
2. Улучшения качества предоставляемых услуг.
3. Повышение энергоэффективности.
Однако повышение эффективности функционирования ЭГК, 
невозможное без роста энергоэффективности отдельных элемен-
тов –  ЭГО компании, требует формирования и реализации инве-
стиционных проектов в соответствии с инвестиционной поли-
тикой и программой ЭГК. Предварительная стадия обоснования 
необходимости и целесообразности проектов традиционно вклю-
чает в себя изучение возможных сценариев развития, определение 
основных характеристик, оценку капитальных затрат, продолжи-
тельности проекта, источников и способов финансирования [19, 
99, 159, 160, 161]. В связи с тем, что реализация капиталоемкого 
проекта, как правило, невозможна только за счет собственных 
ресурсов ЭГК, требуется привлечение определенного объема 
средств инвесторов. Для стратегических инвесторов, в свою оче-
редь, важным критерием выбора направления инвестиций яв-
ляется надежность и стабильность компании, а также возврат 
вложенного капитала и получение прибыли. Сочетание интересов 
инвесторов и собственников энергокомпании порождает необхо-
димость оценки инвестиционной привлекательности ЭГК с уче-
том специфики развития отрасли и решения существующих про-
блем по комплексной оценке возникающих рисков. Практическое 
отсутствие отраслевых подходов к оценке рисков делает данный 
вопрос наиболее актуальным в настоящее время. Предложенный 
методический инструментарий оценки инвестиционной привлека-
тельности ЭГК, основанный на оценке рисков развития, позволяет 
глубоко проанализировать каждый из них и дать однозначный 
ответ о возможности инвестирования в проект.
Источниками инвестиций наряду с самофинансированием 
выступают государство, муниципалитеты, другие предприятия, 
домохозяйства или иностранные инвесторы, осуществляющие 
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свою деятельность напрямую или через систему финансовых 
и нефинансовых посредников: коммерческие банки, инвести-
ционные фонды, инвестиционные компании, страховые компа-
нии, пенсионные фонды, неорганизованные посредники [20, 68]. 
Государство как источник инвестиций предполагает использо-
вание широкого перечня способов финансирования проектов, 
суть которых состоит в оказании прямой и косвенной поддержки. 
Прямое воздействие заключается в предоставлении источников 
непосредственного финансового обеспечения инвестиций –  суб-
сидий и долгосрочного кредитования –  в качестве реализации 
государственных федеральных и региональных целевых про-
грамм, а также через уполномоченные кредитные институты. 
Суть косвенной поддержки государства состоит в финансовом 
регулировании процесса через систему экономических стимулов 
и санкций, главным структурным элементом которой является, 
например, система налогообложения. Косвенным источником 
инвестиций выступают и средства потребителей централизован-
ной энергии: предприятий, организаций и КБХ, которые платят 
за электро- и теплоэнергию.
Однако, несмотря на важность выбора источников инвестиро-
вания проекта, его реализация может быть малоэффективна или 
невозможна без грамотной оценки приемлемого способа финанси-
рования. К числу основных способов реализации инвестиций вы-
ступают проектное финансирование, венчурное инвестирование, 
синдицированное кредитование, финансирование через лизинг 
и т. д., выбор которого способствует оптимальному сочетанию ис-
пользуемых источников инвестирования, распределению и оценке 
возникающих в проекте рисков развития и определяет в конеч-
ном счете эффективность реализации инвестиционного проекта. 
Конкретный выбор в каждом случае обусловливается наличием 
у ЭГК свободных собственных средств, направляемых в проект, 
объемом ресурсов, вкладываемых инвесторами, количеством ин-
весторов, преследуемыми ими целями и т. д.
Для выполнения главной цели по повышению энергоэффек-
тивности ЭГО в рамках проектов, перед исполнителями ставятся 
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задачи по расширению или воспроизводству существующих ге-
нерирующих мощностей [162, 163]:
1. Модернизация (частичная или полная) –  обновление мораль-
но изношенного оборудования для приведения его технических 
параметров к параметрам новейшего оборудования и повышения 
эффективности работы.
2. Реконструкция, главной целью которой является изменение 
текущих характеристик основных фондов по причине их общего 
износа.
3. Техническое перевооружение, связанное с внедрением «пере-
довой техники и технологии, механизации и автоматизации про-
изводства, модернизации и замены морально устаревшего и фи-
зически изношенного оборудования» и предполагает повышение 
производительности работы.
4. Новое строительство комплекса или отдельного ЭГО.
Выполнение поставленных задач обеспечивает достижение 
главной цели инвестиционных проектов –  повышение конкуренто-
способности ЭГК за счет роста эффективности работы энергоком-
пании в целом и энергоэффективности ее отдельных ЭГО, а также 
главной цели представленного алгоритма –  повышение инвестици-
онной привлекательности ЭГК.
В качестве дополнительных мероприятий по повышению ин-
вестиционной привлекательности ЭГК, способствующих мини-
мизации рисков, могут выступать страхование рисков и инвести-
ций, гарантирование инвестиций через систему Многостороннего 
агентства гарантирования инвестиций (МАГИ) или разработка 
собственного механизма гарантирования инвестиций (четких 
гарантий по эффективности инвестиций в ЭГО и механизма их 
реализации).
В качестве варианта повышения инвестиционной привлека-
тельности ЭГК предлагается встраивание в процесс технологии 
проектного финансирования, который, по оценке специалистов, 
способствует снижению рисков развития непосредственно в сфе-
ре генерации [164]. Исследование рынка показало, в то время 
как венчурное инвестирование, синдицированное кредитование 
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и лизинговые операции являются широко известными и актив-
но применяемыми в России, включая сферу электроэнергетики, 
то проектное финансирование в его классическом понимании пред-
ставляется собой один из самых популярных и наиболее эффек-
тивных способов реализации проектов в сфере электроэнергетики 
за рубежом [164]. Тем не менее внедрение технологии проектного 
финансирования в процесс реализации отраслевого проекта может 
стать одним из основных факторов повышения инвестиционной 
привлекательности ЭГК за счет оптимального распределения су-
ществующих рисков развития.
Понимая под проектным финансированием целевой долгосроч-
ный мультиинструментальный метод привлечения инвестицион-
ных ресурсов для реализации крупных инвестиционных проек-
тов [133, 134, 164–168], агентство Moody’s Investors Service в работе 
[133] акцентирует внимание на том, что проектное финансирова-
ние является наиболее эффективным способом инвестирования 
средств в капиталоемкие, стратегически важные и социально зна-
чимые [166] отрасли. В мировой практике инструмент проектного 
финансирования наиболее часто используется именно для реали-
зации проектов в сфере энергетики, в частности энергогенерации 
[164]. За 1983–2008 гг. объем осуществленных проектов составил 
2 048 проектов, или 35 %, от их общей величины, а в 2009 г. этот 
показатель вырос до 40 % [164]. Исследование подчеркивает, что 
в большинстве случаев проекты в сфере энергогенерации, обеспе-
чивающие рост мирового ВВП как минимум на 1 % в год, должны 
реализовываться именно посредством проектного финансирования. 
Причиной этого является характерная особенность представлен-
ного способа инвестирования, которая позволяет оптимально рас-
пределить существующие риски, одновременно повысив эффектив-
ность реализации проекта: показатель дефолтности проектов LGD 
при проектном финансировании меньше, чем при стандартном 
банковском кредитовании [164]. Особенность проектного финанси-
рования состоит в организации SPV (Special Purpose Venue) –  спе-
циально созданной проектной компании, которая привлекает ре-
сурсы для осуществления проекта, реализует его и рассчитывается 
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с инвесторами за счет денежного потока, генерируемого самой 
компанией [165, 166]. В классическом понимании наличие SPV, 
с одной стороны, заменяет привычный инвестиционный проект, 
а с другой –  инициатора проекта, обладая определенной степенью 
самостоятельности при принятии организационных проектных 
решений. Наличие подобной специфики, а также связанные с ней 
следующие принципы работы проектного финансирования обе-
спечивают снижение рисков:
1. Принцип общего риска, предполагающий участие в про-
екте не только средств инвесторов, но и собственных ресурсов 
компании-инициатора. За счет распределения риска между всеми 
участника сделки пропорционально доли вложенного капитала 
повышается ответственность участников проекта [165].
2. Принцип разделения рисков текущего бизнеса ЭГК и ново-
го проекта. Высокий уровень кредиторской задолженности, ха-
рактерный для энергокомпаний, в ряде случаев может привести 
к ситуации, когда на ЭГК будет подан иск в суд о признании ее 
банкротом по причинам, несвязанным с реализацией проекта. 
Создание SPV защищает активы проекта от требований других 
инвесторов [165].
3. Принцип мультиинструментальности, предполагающий 
множественность способов финансирования (долевых, долговых 
и производных финансовых инструментов): за 2009 г. в структуре 
сделок проектного финансирования на долю банковского креди-
тования пришлось 73,5 %, облигационных займов –  3,5 % и 23 % – 
участие в капитале проектной компании [166].
Снижение совокупного риска проекта достигается за счет пол-
ной нейтрализации отдельных рисков развития и изменения требо-
ваний на экономический капитал ЭГК путем внедрения элемента 
независимой от основной деятельности энергокомпании SPV. Для 
сферы территориальной генерации энергии внедрение проектного 
финансирования позволяет оптимизировать распределение рисков 
развития, минимизировав влияние эндогенных рисков:
1. Снижение риска, связанного с уменьшением объема инве-
стиций в ЭГК за счет независимости SPV: объем инвестирования 
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Таблица 22
Результат от апробации алгоритма с учетом технологии 














0,7271 0,8972 0,8724 1,0597 1,3315 1,4629
Результат: снижение совокупного риска инвестиционного проекта
Абсолютное 
снижение
0,1276 0,1319 0,1676 0,1887 0,2574 0,2461
Относительное 
снижение,%
15 12,8 16,1 15,1 16,2 14,4
в проектную компанию закреплен договором и защищен от транс-
ферта в другие проекты ЭГК.
2. Снижение риска износа ОПФ ЭГК. Расширение производ-
ственных мощностей ЭГО компании предполагает обновление 
энергооборудования или ее капитальный ремонт. Это позволяет 
повысить надежность работы, продлить срок эксплуатации обо-
рудования и, следовательно, нейтрализовать данный риск.
Эффект от внедрения предлагаемого алгоритма, основанного 
на технологии проектного финансирования, состоит в снижении 
совокупного риска по каждому из сценариев. Результаты оценки 
представлены в табл. 22, а их графическая интерпретация с учетом 
прогноза –  на рис. 18–20.
Полученные значения совокупного риска после внедрения ал-
горитма, а также их сравнение с первоначальными значениями 
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Рис 19. Динамика совокупного риска по инвестиционному проекту, 
«нейтральный сценарий»
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при реализации инвестиционного проекта ЭГК свидетельствуют 
о снижении риска в каждом из изучаемых сценариев.
При этом наибольшее снижение совокупного риска зафиксиро-
вано в «пессимистичном» сценарии: на 0,2574 –  в 2014 г. и 0,2461 – 
в 2015 г., что составляет соответственно 16,2 и 14,4 % от первона-
чального значения показателя. В целом по всем сценариям за 2014 
и 2015 гг. зафиксировано снижение совокупного риска в среднем 
на 15,7 и 14,1 % соответственно. Сценарный прогноз до 2020 г. по-
казывает, что использование технологии проектного финансиро-
вания позволяет снизить совокупный риск и повыс ть ин ст -
ционную привлекательность ЭГК. В Приложении 12 на рис. 1–3 
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показаны абсолютные изменения совокупного риска и порогов 
за 2014 г. с учетом внедренной технологии, а в Приложении 12 
табл. 1 отражен эффект от применения алгоритма, основанного 
на проектном финансировании, в виде изменение дополнитель-
ной потребности ЭГК в капитале. Расчеты показали, что для «оп-
тимистичного» сценария уменьшение совокупного риска сопро-
вождается ростом запаса прочности в среднем на 1,75 млн руб. 
На практике это означает повышение инвестиционной привле-
кательности ЭГК и появление дополнительных ресурсов для по-
крытия убытков от рисков. При «нейтральном» и «пессимистич-
ном» сценариях сложились две ситуации. В первом случае при 
снижении совокупного риска наблюдается незначительное сни-
жение запаса: в среднем на 0,44 млн руб. по «пессимистичному» 
сценарию и на 4,58 млн руб. –  по «нейтральному» (для капитала 
CaR). Во втором случае дополнительная потребность в капита-
ле снижается за счет уменьшения совокупного риска: в среднем 
на 16 млн руб. и 1,79 млн руб. соответственно. Данная динамика 
хотя и показывает прежнее отсутствие инвестиционной привлека-
тельности ЭГК, но снижение совокупного риска и уменьшение до-
полнительной потребности в капитале улучшают инвестиционный 
климат в энергокомпании.
В целом разработанный алгоритм позволяет принимать ре-
шения, активизирующие инвестиционную деятельность ЭГК, 
138 Инвестиционная привлекательность энергогенерирующей компании
повысив эффективность реализации инвестиций за счет снижения 
совокупного риска. Кроме этого, одним из его основных преиму-
ществ является внедрение технологии проектного финансирования, 




Поведенные исследования позволили сформулировать следующие 
положения, которые могут составить основу для формирования 
методологии повышения инвестиционной привлекательности 
и конкурентоспособности ЭГК:
1. Специфические характеристики развития энергогенерации 
оказывают воздействие на инвестиционный процесс в отрасли, вы-
ступая, как правило, фактором снижения инвестиционной привле-
кательности ЭГК. Одна из главных особенностей развития отрасли 
состоит в необходимости постоянных капиталовложений для инно-
вационного развития ЭГО, выступая одновременно и стимулом ин-
новационного развития, так как предполагает постоянную потреб-
ность в привлечении капитала. Среди инвестиционных аспектов, 
ухудшающих уровень привлекательности ЭГК, следует выделить 
длительность инвестиционного процесса и низкую рентабельность.
2. Главным объектом оценки являются риски развития ЭГК. 
Идентификация рисков и формирование массива показателей яв-
ляются первоначальным этапом в оценке.
3. Разработанная методика ранжирования рисков пред-
полагает учет комплекса факторов при составлении рейтинга. 
Требования методического инструментария, предполагающие 
сценарное ранжирование рисков, основываются на распределе-
нии рисков по состояниям влияния на основании расчета ин-
дивидуальных границ состояний рисков. Также критериями 
при ранжировании выступают относительное значение риска 
по группе, максимальная и минимальная вероятности рисков. 
В составе рисков, оказывающих наибольшее влияние, выделяют 
распространение нетрадиционных источников энергии (малая 
генерация) и использование иностранного оборудования на ЭГО. 
Наименьшее влияние –  риски, связанные с изменением уровня 
цен на электрическую и тепловую энергию.
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4. Особенностью предложенной методики оценки инвестици-
онной привлекательности ЭГК является повышение объективности 
и комплексность оценки. Для их достижения применяется коли-
чественный метод расчета пороговых значений совокупного риска 
соответствующей шкалы на основе соотнесения фактического со-
вокупного риска и требований к экономическому капиталу ЭГК.
5. Значения совокупного риска существенно различаются 
по сценариям. Абсолютной инвестиционной привлекательностью 
ЭГК обладает только при «оптимистичном» сценарии, когда значе-
ние риска ниже пороговой величины. При «нейтральном» и «пес-
симистичном» сценариях ЭГК является привлекательной для инве-
сторов, только когда при оценке в экономическом капитале не учи-
тывается штраф за длительность инвестиционной фазы проекта.
6. Особенностью алгоритма принятия решений, направленных 
на повышение инвестиционной привлекательности ЭГК, основан-
ного на базовых принципах развития электроэнергетики, является 
использование разработанного инструментария оценки инвестици-
онной привлекательности: диагностика текущего состояния рисков, 
их ранжирование, графическая оценка совокупного риска, расчет 
шкалы оценки инвестиционной привлекательности. Это позволя-
ет достичь стратегических задач развития энергобизнеса в сфере 
энергогенерации.
7. В перспективе основные положения методического инстру-
ментария и алгоритм могут стать основой при разработке меха-
низма управления конкурентоспособностью российской энерго-
компании при развитии нетрадиционных возобновляемых источ-
ников энергии, децентрализованных систем генерации энергии 
и повышении энергоэффективности в соответствии с государ-
ственной программой РФ «Энергосбережение и повышение энер-
гетической эффективности на период до 2020 года», а также при 
интеграции энергорынков в рамках Единого экономического про-
странства Евразийского экономического союза. Важным этапом 
совершенствования механизма является активное использование 
экономико-математического моделирования процессов конкурен-
ции с учетом влияния системы государственного регулирования.
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Методика расчета требований к экономическому 
капиталу энергогенерирующей компании
Среднегодовая вероятность дефолта (Probability of Default, PD) 
характеризует общий уровень рискованности проекта и вероят-
ность его дефолта, т. е. возникновения ситуации, в которой кре-
дит не будет выплачен [132]. Показатель дефолта проекта должен 
учитывать совокупность всех финансовых и нефинансовых, в т. ч. 
экзогенных факторов, оказывающих влияние на проект. Несмотря 
на существование достаточного числа математических моделей 
оценки [105, 132, 135, 158, 169, 170, 171] расчет вероятности дефолта 
осуществляется на основе взвешенной средней арифметической 








PD P • γ
















PD P • γ  –  доля уровня влияния j-го риска на инвестиционную при-
влекательность в общем уровне влияния всех рисков.
Показатель экспозиции под риском (Exposure at Default, EAD) 
характеризует ту сумму от общего объема средств, предоставлен-
ных инвестором, которая может быть потеряна в случае дефолта 
[132, 135, 136, 164, 172]. В целом под EAD понимается полная фак-
тическая или прогнозная стоимость проекта с учетом закладыва-
емого уровня доходности проекта [132].
Среднеожидаемый уровень потерь при дефолте (Loss Given 
Default, LGD) характеризует ту часть инвестированного капитала, 
которая будет безвозмездно потеряна в случае дефолта [105, 132, 
(1)
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135, 136, 164, 172]. При расчете экономического капитала величина 
доли потерь выражается в процентах от общего объема экспозиции 
под риском (EAD).
Оценка LGD [105, 132, 135, 136, 164] осуществляется на основе 
анализа статистических данных (не менее трех лет) по аналогич-
ным проектам, вышедшим в зону дефолта. При этом выделяется 
группа проектов, соответствующих типу оцениваемого проекта: 
например, по срокам, целям реализации и т. д. На основе полу-
ченных статистических данных строится распределение параме-
тра LGD для выделенной ранее группы проектов, которое, в свою 
очередь, служит базой для определения основных параметров при 
моделировании LGD изучаемого проекта.
Горизонт риска (Maturity, M) характеризует эффективный срок, 
в течение которого сохраняется позиция по риску [132, 135, 136]. 
Показатель M определяется длительностью инвестиционной фазы 
проекта (T). Как известно, с увеличением длительности сроков 
реализации проекта растет и степень характерных для него рисков, 
что обусловливается ростом неопределенности конечных результа-
тов. Поэтому, горизонт риска учитывается при расчете экономиче-
ского капитала только в тех случаях, когда срок инвестиционной 
фазы превышает один год, и выступает в качестве штрафа за дли-
тельный срок данной фазы. Расчет горизонта риска осуществляется 








T • b PD
M
• b PD
где M –  горизонт риска инвестиционного проекта;
  T –  длительность инвестиционной фазы проекта;
параметр b(PD) = (0,00852 – 0,05489 • ln(PD))2;
 PD –  вероятность дефолта инвестиционного проекта.
Уровень надежности проекта (α) определяется исходя из кре-
дитного рейтинга, присвоенного компании-инициатору. Например, 
для кредиторов с рейтингом на уровне ААА уровень надежности 
α составляет 99,9 %. Уровень надежности определяется на осно-
ве таблиц соответствии между ожидаемой вероятностью дефолта 
(2),
167Приложение
(по годам) и рейтингом. Разработка подобных таблиц осуществля-
ется международными рейтинговыми агентствами и банковскими 
группами на основе изучения статистических данных.
Уровень корреляции экономического состояния энергогене-
рирующей компании с общим состоянием экономики региона (r) 
рассчитывается на основе линейного коэффициента корреляции 




j экз j энд
сред  сред
j экз j энд
P P
cov P  P
r
σ • σ
где r –  значение коэффициента корреляции состояния энергоге-
нерирующей компании с общим состоянием экономики региона;( )•
=
сред сред
j экз j энд
сред  сред
j экз j энд
P P
cov P  P
r
σ • σ
 –  значение ковариации переменных ( )•
=
сред сред
j экз j энд
сред  сред
j экз j энд
P P
cov P  P
r
σ • σ
 и ( )•
=
сред сред
j экз j энд
сред  сред
j экз j энд
P P
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P P
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сред  сред
j экз j энд
P P
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=
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j экз j энд
P P






j экз j энд
сред  сред
j экз j энд
P P
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j экз j энд
сред  сред
j экз j энд
P P
cov P  P
r
σ • σ
 –  среднее значение вероятности реализации j-го эндоген-
ного риска.
(3),
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Приложение 3
Методика расчета шкалы оценки инвестиционной 
привлекательности энергогенерирующей компании
В процессе расчета порога шкалы сопоставляются фактическая 
величина экономического капитала ЭГК, требования, предъяв-
ляемые к нему со стороны инвесторов, а также показатель сово-
купного риска. В качестве порога шкалы принимается тот уровень 
риска (Rпорог), при котором компания остается привлекательной для 
инвесторов. Методика предусматривает изучение двух случаев 
расчета порога шкалы в зависимости от соотношения фактической 
и требуемой величин экономического капитала ЭГК.
В первом случае рассматривается ситуация, когда размер тре-
бований к экономическому капиталу ЭГК (CRтреб) превышает его 
фактическое значение (CRфакт). Следовательно, компания заведо-
мо является инвестиционно непривлекательной, а размер рассчи-
танного совокупного риска (R) должен быть выше порога шкалы 










В результате получаем (2):
Rпорог < R
На основе графического анализа и формулы (2) оценка измене-
ния совокупного риска осуществляется по формуле (В.3):






Следовательно, порог шкалы рассчитывается по формуле (4):
Rпорог = R – ∆R.
Дополняя условия (1), получаем (5):
~
~
(                       ) 0

=  −   >
факт
треб               факт
R CR
∆R ∆CR
∆CR    CR CR
На основании полученной пропорции расчет изменения порога 





Подставляя значение ∆R по формуле (6) в формулу (4), получаем 
новую формулу (7) расчета порогового значения шкалы оценки 
инвестиционной привлекательности для первого случая:
  1• (  )
∆
= − =порог
факт                                       факт
R ∆CR                  CR•R R R
CR                      CR
Во втором случае представлена обратная ситуация, когда фак-
тический объем экономического капитала ЭГК (CRфакт) не меньше 
выставляемых к нему требований (CRтреб). На основании представ-
ленных условий можно сделать вывод, что ЭГК является инве-
стиционно привлекательной, а размер рассчитанного совокупного 
риска должен быть не выше порога шкалы. Условия (8) для расчета 
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R ≤ Rпорог .
На основе графического анализа и формулы (9) расчет измене-
ния совокупного риска осуществляется по формуле (10):
∆R = Rпорог – R
Следовательно, порога шкалы рассчитывается по формуле (11):
Rпорог = R + ∆R
Дополняя условия (8), получаем (12):
~
~
(                       ) 0

=  −   >
факт
факт               треб
R CR
∆R ∆CR
∆CR    CR CR
На основании полученной пропорции расчет изменения порога 





Данная формула (13) аналогична формуле (6), полученной для 
∆R в первом случае. Однако при учете в формуле (13) условия (11) 
получаем (14) для расчета порогового значения совокупного риска 
в шкале:
 • (1 )
∆ ∆
= + +порог
факт                                     факт
R •   CR CRR R R
CR CR
Возможен дополнительный частный случай, при котором зна-
чения фактической и требуемой величин экономического капитала 
совпадают:
СRфакт = CRтреб















Подставляя (16) в формулу (14), находим новое значение порога 
шкалы (17), которое совпадает с величиной рассчитанного сово-
купного риска:
Rпорог = R.
Сопоставление (7) и (14), а также условий (6) и (13) позволяет 
вывести общую универсальную формулу (18) расчета порогово-
го значения совокупного риска в шкале оценки инвестиционной 
привлекательности:
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Приложение З. Состояния рисков развития энергогенерирующей компании 
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Приложение З. Состояния рисков развития энергогенерирующей компании 
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Пороговые значения состояния рисков развития экономики региона
Таблица 2
Пороговые значения между состояниями рисков раз ития ТЭБ
Таблица 3
Пороговые значения между состояниями рисков раз ития 
институцио а ь  среды
Приложение 8
Состояния рисков развития  
энергогенерирующей компании


















Числовое значение границы, разделяющей состояния 










1. 𝑋𝑋𝑋𝑋12н  
Энергосбережение в промышленном 







2. 𝑋𝑋𝑋𝑋13н  








3. 𝑋𝑋𝑋𝑋14н  
Распространение децентрализованных 






















Числовое значение границы, разделяющей состояния 










1. 𝑋𝑋𝑋𝑋15н  








2. 𝑋𝑋𝑋𝑋16н  








3. 𝑋𝑋𝑋𝑋17н  
Уменьшение объема инвестиций  







4. 𝑋𝑋𝑋𝑋18н  








5. 𝑋𝑋𝑋𝑋19н  
Ослабление положения ОАО «ТГК-9»  






















Числовое значение границы, разделяющей состояния 










1. 𝑋𝑋𝑋𝑋20н  
Рост зависимости ОАО «ТГК-9»  







2. 𝑋𝑋𝑋𝑋21н  
Повышение уровня износа  































Числовое значение границы, разделяющей состояния 
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Числовое значение границы, разделяющей состояния 
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Ослабление положения ОАО «ТГК-9»  






















Числовое значение границы, разделяющей состояния 
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Числовое значение границы, разделяющей состояния 
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Числовое значение границы, разделяющей состояния 










1. 𝑋𝑋𝑋𝑋15н  
Рост прямых финансовых потерь  
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Уменьшение объема инвестиций  
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Числовое значение границы, разделяющей состояния 
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Повышение уровня износа  
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Рис. 1. Графическая интерпретация фактического состояния рисков  
развития экономического состояния региона, гр.
Рис. 2. Графическая интерпретация фактического состояния рисков  

















Рисунок З.1 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














Рисунок З.2 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 













































































Рисунок З.1 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














Рисунок З.2 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 













































































Рисунок З.3 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














Рисунок З.4 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 
развития институциональной среды (часть 2), гр. 
Нерациональная тарифная политика 




















Нерациональная тарифная политика 














Нерациональная тарифная политика 
















































Рисунок З.3 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














Рисунок З.4 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 
развития институциональной среды (часть 2), гр. 
Нерациональная тарифная политика 




















Нерациональная тарифная политика 














Нерациональная тарифная политика 
































Рис. 3. Графическая интерпр тация фактического состояния рисков  
развития институциональной среды (часть 1), гр.
Рис. 4. Графическая интерпр тация фактического состояния рисков  
развития институциональной среды (часть 2), гр.
195Приложение
Рис. 5. Графическая интерпретация фактического состояния рисков  
развития энергопотребления, гр.
Рис. 6. Графическая интерпретация фактического состояния рисков  

















Рисунок З.5 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 















Рисунок З.6 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














































Рост прямых финансовых 
















































Рисунок З.5 – Графическая ин ерпретация фактического состояния рисков 















Рисунок З.6 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














































Рост прямых финансовых 

















































Рисунок З.7 - Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














Рисунок З.8 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 
развития области экономики ЭГК, гр. 










Ослабление положения ОАО 













Рост зависимости ОАО «ТГК-












































Рисунок З.7 - Графическая интерпретация фактического состояния рисков 














Рисунок З.8 – Графическая интерпретация фактического состояния рисков 
развития области экономики ЭГК, гр. 










Ослабление положения ОАО 













Рост зависимости ОАО «ТГК-




























Рис. 7. Графическая интерпретация фактического состояния рисков  
развития корпоративных финансов (часть 2), гр.
Рис. 8. Графическая интерпретация фактического состояния рисков  
развития области экономики ЭГК, гр.
197Приложение
Рис. 1. График совокупного риска, «оптимистичный» сценарий (часть 1)


































































































Рисунок И.2 – График совокупного риска, «оптимистичный» сценарий (часть 2) 
𝑋𝑋𝑋𝑋8 
Вероятность реализации 



















Сц нарная оцен  с вокупного риска 
инвестиционного проекта













































































































Рис. 3. График совокупного риска, «оптимистичный» сценарий (часть 3)
Рис. 4. График совокупного риска, «нейтральный» сценарий (часть 1)
199Приложение
Рис. 5. График совокупного риска, «нейтральный» сценарий (часть 2)
































Рисунок И.6 – График совокупного риска, «нейтральный» сценарий (часть 3) 
 

























































Рисунок И.6 – График совокупного риска, «нейтральный» сценарий (часть 3) 
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Рис. 7. График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий (часть 1)
Рис. 8. График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий (часть 2)
201Приложение
















Рисунок И.9 – График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий (часть 3)
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Рис.1. График совокупного риска, «оптимистичный» сценарий,  
2015 г. (част
Рис. 2. График совокупного риска, «оптимист чный» сценарий,  
2015 г. (часть 2)
209Приложение
Рис. 4. График совокупного риска, «нейтральный» сценарий,  
2015 г. (часть 1)
Рис. 3. График совокупного риска, «оптимистичный» сценарий,  



































Рисунок К.4 – График совокупного риска, «нейтральный» сценарий, 2015 г. (часть 1)























































Рисунок К.4 – График совокупного риска, «нейтральный» сценарий, 2015 г. (часть 1)




























































































































































Рис. 5. График совокупного риска, «нейтральный» сценарий,  
2015 г. (часть 2)
Рис. 6. График совокупного риска, «нейтральный» сценарий,  
2015 г. (часть 3)
211Приложение
Рис. 7. График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий,  
2015 г. (часть 1)
Рис. 8. График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий,  





































Рисунок К.8 – График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий, 2015 г. 
(часть 2) 
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212 Инвестиционная привлекательность энергогенерирующей компании
Рис. 9. График совокупного риска, «пессимистичный» сценарий,  

































Рис. 1. Распределение общего уровня дефолта инвестиционных проектов 
в сфере генерации энергии
Таблица 1
Соответствие между кредитным рейтингом и ожидаемой уровнем 
надежности компании по данным рейтингового агентства S&P [158]
59 
Приложение Л. Исходные данные к оценке экономического капитала 
энергогенерирующей компании 
Рисунок Л.1 – Распределение общего уровня дефолта инвестиционных проектов в 
сфере генерации энергии 
Таблица Л.1 – Соответствие между кредитным рейтингом и ожидаемой уровнем 
надежности компании по данным рейтингового агентства S&P [158] 
Рейтинг/Год 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
AAA 1,0000 1,0000 0,9997 0,9993 0,9989 0,998 0,997 0,9953 0,9946 0,9939 
AA 0,9999 0,9997 0,9992 0,9983 0,9972 0,9976 0,9939 0,9923 0,991 0,9894 
A 0,9995 0,9985 0,997 0,9952 0,9929 0,9906 0,9881 0,9854 0,9822 0,979 
BBB 0,9964 0,9904 0,9884 0,9742 0,9647 0,9551 0,9467 0,939 0,9323 0,924 
BB 0,9853 0,9551 0,9182 0,8831 0,8523 0,8201 0,7957 0,7737 0,7515 0,7339 
B 0,9328 0,8501 0,7781 0,7217 0,6801 0,6463 0,6144 0,5875 0,571 0,5541 
CCC или 
ниже 
0,6905 0,5965 0,5357 0,4875 0,4323 0,4124 0,4054 0,4141 0,3843 0,3708 
Таблица Л.2 – Базовые показатели, используемые при расчете фактического 
размера экономического капитала энергогенерирующей компании 
№ 




1 Активы ЭГК, в т.ч. 104,649 
1.1 Внеоборотные активы, в т.ч. 75,908 
1.1.1 Долгосрочные вложения 1,881 
1.2 Оборотные активы, в т.ч. 28,741 
1.2.1 Дебиторская задолженность 27,308 
2 Обязательства ЭГК, в т.ч. 71,304 
2.1 Долгосрочные обязательства 30,203 
2.2 Краткосрочные обязательства 41,101 
3 Предварительная оценка чистых активов ЭГК на основе данных 
бухгалтерского баланса 4,156 
4 Участие ЭГК в финансировании инвестиционного проекта 3,0 






































Распределение LGD-параметра, % 
Нормальное распределение 
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Приложение Л. Исходные данные к оценке экономического капитала 
энергогенерирующей компании 
Рисунок Л.1 – Распределение общего уровня дефолта инвестиционных проектов в 
сфере генерации энергии 
Таблица Л.1 – Соответствие между кредитным рейтингом и ожидаемой уровнем 
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Рейтинг/Год 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
AAA 1,0000 1,0 00 0, 997 0,9 93 0,9989 0,998 0,997 0,9953 0,9946 0,9939 
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CCC или 
ниже 
0,6905 0,5965 0,5357 0,4875 0,4323 0,4124 0,4054 0,4141 0,3843 0,3708 
Таблица Л.2 – Базовые показатели, используемые при расчете фактического 
размера экономического капитала энергогенерирующей компании 
№ 




1 Активы ЭГК, в т.ч. 104,649 
1.1 Внеоборотные активы, в т.ч. 75,908 
1.1.1 Долгосрочные вложения 1,881 
1.2 Оборотные активы, в т.ч. 28,741 
1.2.1 Дебиторская задолженность 27,308 
2 Обязательства ЭГК, в т.ч. 71,304 
2.1 Долгосрочные о льства 30,203 
2.2 Краткосрочные обязательства 41,101 
3 Предварительная оценка чистых активов ЭГК на основе данных 
бухгалтерского баланса 4,156 
4 Участие ЭГК в финансировании инвестиционного проекта 3,0 
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Исходные данные к оценке экономического капитала 
энергогенерирующей компании
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Приложение Л. Исходные данные к оценке экономического капитала 
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Рисунок Л.1 – Распределение общего уровня дефолта инвестиционных проектов в 
сфере генерации энергии 
Таблица Л.1 – Соответствие между кредитным рейтингом и ожидаемой уровнем 
надежности компании по данным рейтингового агентства S&P [158] 
Рейтинг/Год 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
AAA 1,0000 1,0000 0,9997 0,9993 0,9989 0,998 0,997 0,9953 0,9946 0,9939 
AA 0,9999 0,9997 0,9992 0,9983 0,9972 0,9976 0,9939 0,9923 0,991 0,9894 
A 0,9995 0,9985 0,997 0,9952 0,9929 0,9906 0,9881 0,9854 0,9822 0,979 
BBB 0,9964 0,9904 0,9884 0,9742 0,9647 0,9551 0,9467 0,939 0,9323 0,924 
BB 0,9853 0,9551 0,9182 0,8831 0,8523 0,8201 0,7957 0,7737 0,7515 0,7339 
B 0,9328 0,8501 0,7781 0,7217 0,6801 0,6463 0,6144 0,5875 0,571 0,5541 
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ниже 
0,6905 0,5965 0,5357 0,4875 0,4323 0,4124 0,4054 0,4141 0,3843 0,3708 
Таблица Л.2 – Базовые показатели, используемые при расчете фактического 
размера экономического капитала энергогенерирующей компании 
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1 Активы ЭГК, в т.ч. 104,649 
1.1 Внеоборотные активы, в т.ч. 75,908 
1.1.1 Долгосрочные вложения 1,881 
1.2 Оборотные активы, в т.ч. 28,741 
1.2.1 Дебиторская задолженность 27,308 
2 Обязательства ЭГК, в т.ч. 71,304 
2.1 Долгосрочные обязательства 30,203 
2.2 Краткосрочные обязательства 41,101 
3 Предварительная оценка чистых активов ЭГК на основе данных 
бухгалтерского баланса 4,156 
4 Участие ЭГК в финансировании инвестиционного проекта 3,0 






































Распределение LGD-параметра, % 
Нормальное распределение 
Таблица 2
Базовые показатели, используемые при расчете фактического размера 
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